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Summary 
Executive officers and director remuneration was identified as a 
contributory factor for the low confidence-ratings in trade and industry in 
the beginning of this millennia. The legislator in both Sweden and in the US 
has since dealt with the problems by enacting laws as well as regulating 
through corporate governance codes and stock listing manuals. I have 
focused on locus of power over executive and director pay and how interests 
within corporate bodies impinge remuneration decisions. 
 
The board of directors in American listed companies has the exclusive 
capacity to prepare decisions and to ultimately decide on remuneration. The 
power includes both executive officer and director remuneration. The board 
vote is prepared by a remuneration committee. Shareholders do not have the 
power to influence either executive officer or director pay. They do however 
have an opportunity to ex post rate their confidence in the board’s 
remuneration policy in an advisory shareholder vote, a so called say on pay-
vote. 
 
In Swedish listed companies, a yearly proposition for compensation-policy 
for executive officer remuneration is prepared by a board compensation-
committee. The policy for the year to come, or a competing shareholder bid, 
is put up for a vote at the annual shareholder meeting. The board of directors 
have to decide individual executive officer compensation within the policy 
framework. A proposal for director remuneration is prepared by the 
compensation committee in lieu of the yearly shareholder vote. Director pay 
is assigned by position and not individually, and is put up for a shareholder 
vote. 
 
The board of directors has a duty to regard the corporate purpose when 
preparing and deciding on executive officer and director remuneration. The 
corporate purpose in both Swedish and American listed companies is by 
default to maximize shareholder value. Compliance is judicially assured by 
duties derived from sysslomannarätt in Sweden and the similar construction 
of fiduciary duties in common law which US law builds on. The duties are 
more developed in US law, which I explain on the basis of agent theory. 
 
The concentration of stock ownership is far lower on US stock markets 
compared to Swedish stock markets. That is one reason why the board of 
directors has a bigger role in American corporate governance. The 
separation of powers can be compared to a republican form of government. 
When the division of ownership and power grows, so does the need for 
control. In this essay I argue that the bigger the separation, the more 
favorable it is to regulate complex corporate governance issues with 
standards instead of prohibiting certain actions. Judging the correctness of a 
corporate decision, such as the remuneration of a CEO,  is a complex 
question where the American board of directors exert great influence, i.e. 
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has great power. That is the reason why ex post-standards for loyalty and 
care in exertion of corporate powers have developed further in American 
corporate law than in Sweden. 
 
Shareholders can more easily coordinate and more power can thus be shifted 
to the principal, i.e. the shareholders, because of the concentration of 
ownership in Sweden. The Swedish corporation is characterized by a 
hierarchical structure where the shareholders are omnipotent. The board of 
directors and the executive officers, especially the CEO, still have 
considerable influence and a potential interest to influence remuneration 
policy. As a consequence there is a need for duties of care and loyalty in 
Swedish jurisprudence. These duties are foremost expressed as rules of 
disqualification in the context of corporate remuneration. 
 
In a comparison between the rules in the US and in Sweden, I conclude that 
both have a focus on preventing disqualification in the decision process. 
Independent compensation committees are an important tool in the 
legislator’s toolbox. In my analysis I explain the relationship between duties 
of loyalty and care and the ex ante focus of fulfilling these standards. I 
conclude that the duty of care in Swedish corporate law is similar to the 
result given by the American business judgment rule. However, sanctions 
based on negligence are hard to succeed with in both legal systems. 
Furthermore, the duty of loyalty plays a bigger part ex post in the US. I 
regard the Swedish Code of Corporate Governance’s rules on independent 
directors as a clarification of the Swedish duty of loyalty, which has its 
focus primarily ex ante. 
 
There are many similarities even though the division of corporate powers 
and the regulation of care and loyalty differ between the legal systems. One 
of the most distinct similarities between the American and the Swedish 
regulation is that the legal regulation of board of director responsibility puts 
emphasis on the decision-making process rather than the content of the final 
decision.  
 3 
Sammanfattning 
Ersättningen till ledande befattningshavare identifierades i slutet av förra 
millenniet som en bidragande faktor till det låga förtroendet för näringslivet 
i USA och i Sverige. Lagstiftarna har sedan dess försökt komma till rätta 
med problemen både genom lagreglering samt via bolagskoder och 
listningsregler på börser. Det jag fokuserat på är vem som har makten i 
beslutsfattandet och hur intressen inom de olika bolagsorganen påverkar 
beslutsfattandet i ersättningsfrågor.  
 
Styrelsen har exklusiv kompetens i amerikanska aktiemarknadsbolag att 
bereda och besluta om ersättningen till ledande befattningshavare. Detta 
gäller bolagsledningens samt styrelsens egen ersättning. Beslutet bereds av 
ett ersättningsutskott. Aktieägarna har ingen möjlighet att direkt påverka 
varken styrelse eller bolagslednings ersättning. De kan dock ex post ge 
styrelsen ett omdöme på hur de tycker att styrelsen sköter arvoderingen 
genom rådgivande omröstningar, så kallade say on pay-omröstningar. 
 
I svenska aktiemarknadsbolag förbereder ett speciellt utskott inom styrelsen, 
ersättningsutskottet, årligen ett förslag om riktlinjer för ersättningen till 
ledande befattningshavare. Årsstämman tar sedan ställning till om detta 
förslag, eller eventuellt ett aktieägarinitierat förslag, ska gälla för bolaget 
kommande år. Styrelsen i det svenska aktiemarknadsbolaget fastställer 
sedan den individuella ersättningen till bolagsledningen inom ramen som 
riktlinjerna utgör. Styrelseledamöternas ersättning bereds i 
ersättningsutskottet, men ersättningen för de olika styrelseposterna fastställs 
av bolagsstämman. 
 
I beredandet och fastställandet av individuell ersättning till ledande 
befattningshavare har styrelsen ett ansvar att tillgodose bolagets syfte. I 
både amerikanska och svenska aktiemarknadsbolag presumeras syftet vara 
ett vinstsyfte. Uppfyllandet av detta syfte regleras rättsligt genom plikter 
som kan härledas från sysslomannarätten i Sverige och det likande 
fiduciary-institutet inom common law som den amerikanska rätten tillhör. 
Dessa plikter är mer utvecklade inom amerikansk rätt, vilket jag förklarar 
med utgångspunkt i agentteorier. 
 
Ägarkoncentrationen på amerikanska aktiemarknader är mycket lägre än på 
svenska aktiemarknader. I och med detta har styrelsen fått en större roll i 
bolagsstyrningen i amerikanska aktiemarknadsbolag. Maktfördelningen kan 
liknas vid den som råder vid ett republikanskt statsskick. När ägande och 
makt separeras i större grad, krävs en större kontroll. I min uppsats kommer 
jag fram till att desto större separationen är desto fördelaktigare att reglera 
komplexa bolagsstyrningsfrågor med standarder istället för förbud. Att 
värdera riktigheten ett affärsbeslut, så som ersättning till VD, är en komplex 
fråga där den amerikanska styrelsen utövar stort inflytande, dvs. har stor 
makt. Därför har ex post-standarder för lojalitet och omsorg i utövandet av 
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denna makt utvecklats mer inom amerikansk än inom svensk 
aktiemarknadsrätt.   
 
Eftersom det råder ett mer koncentrerat ägande i Sverige så har aktieägarna 
lättare att koordinera sig, och därför kan mer makt förskjutas till principalen, 
dvs. aktieägarna. Det svenska aktiebolagets organisation karakteriseras av 
en hierarkisk struktur där aktieägarna är omnipotenta. Styrelse och 
bolagsledning, speciellt VD, har dock fortfarande stort inflytande, och ett 
potentiellt intresse att påverka ersättningspolicyn, vilket lett till att lojalitet- 
och omsorgsplikter även finns inom den svenska rätten. I kontexten 
ersättningar till ledande befattningshavare kommer dessa plikter främst till 
uttryck genom jävsbestämmelser i beredning och beslutande. 
 
Vid en jämförelse mellan regler i USA och i Sverige kommer jag fram till 
att båda har fokus på att förebygga jäv i processen. Oberoende 
ersättningsutskott är ett viktigt verktyg i lagstiftarens verktygslåda. I min 
analys drar jag sambandet mellan lojalitets- och omsorgsplikter och 
fokuseringen på att ex ante försäkra sig om att beslut uppfyller dessa 
standarder. Jag kommer fram till att svensk aktiebolagsrätt har en liknande 
omsorgsreglering som blir resultatet av den amerikanska business judgment 
rule. Dock är sanktioner baserade på endast culpa svåra att nå framgång 
med i båda rättsordningar. Vidare spelar lojalitetsplikten, eller duty of 
loyalty, en större roll i USA i ett ex post perspektiv. Den svenska koden för 
bolagsstyrnings regler om oberoende ledamöter anser jag vara ett 
förtydligande av den svenska lojalitetsplikten vars främsta fokus ligger ex 
ante. 
 
Även om både maktbalans och regleringen av omsorg och lojalitet skiljer 
sig åt rättsordningarna i emellan så finns det många likheter i regleringen. 
En av de tydligaste likheterna mellan den amerikanska och den svenska 
regleringen är att den juridiska regleringen av styrelsens ansvar lägger 
tyngdvikt på själva beslutsprocessen och inte på innehållet i det slutgiltiga 
beslutet.  
 
 5 
Förkortningar 
ABL   Aktiebolagslagen (SFS 2005:551) 
CEO   Chief Executive Officer 
CFO   Chief Financial Officer 
Dodd-Frank Act Dodd–Frank Wall Street Reform 
and Consumer Protection Act 
(Pub.L. 111-203, H.R. 4173) 
Koden  Svensk kod för bolagsstyrning 
 (2010) 
MBCA   Model Business Corporations Act 
NEO   Named Executive Officer 
NYSE   New York Stock Exchange 
Prop.   Proposition 
SEC Securities and Exchange 
Commission 
SOU   Statens Offentliga Utredningar 
SOX Sarbanes–Oxley Act of 2002 
(Pub.L. 107-204, 116 Stat. 745) 
VD Verkställande direktör 
ÅRL   Årsredovisningslagen (1995:1553) 
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1 Inledning  
1.1 Bakgrund 
Förtroendet för näringslivet sjönk kraftigt mellan 1990-talet och början av 
2000-talet. Både i USA, Europa och i Sverige inträffade under den senare 
delen av denna period ett antal uppmärksammade företagsskandaler där 
redovisningsfusk, ekonomisk brottslighet och överdrivna ersättningar 
blottställdes. Förtroendet till högre befattningshavare i större börsnoterade 
bolag identifierades som ett viktigt problemområde av lagstiftaren i både 
USA och Sverige.1 Just brister i löne- och ersättningssystem var en 
bidragande faktor till det låga förtroendet för näringslivet.2
 
  
Sjukdomen som ledde till kritiken mot bolagsledningars ersättningsnivåer 
kan till stor del skyllas på intern corporate governance, eller bolagsstyrning 
med ett svensk uttryck.3
 
 Ofta har debatten handlat om själva 
ersättningsnivån och utformningen av ersättningsprogrammen. Men dåliga 
ersättningsprogram är inte själva sjukdomen, utan snarare symptom på 
något annat – nämligen brister i bolagsstyrningen.  
Jag har speciellt intresserat mig för hur intressekonflikter kan påverka 
bolagsstyrning och beslutsfattande. Nu har det gått över 10 år sedan de 
första skandalerna och larmrapporterna. Lagstiftaren i både Sverige och 
USA har under detta decennium gjort försök att återfå näringslivets 
förtroende för börsbolagen genom olika typer av lagreglering.  
 
1.2 Problemformulering 
Uppsatsen behandlar den juridiska regleringen av ersättning till ledande 
befattningshavare i amerikanska och svenska aktiemarknadsbolag. Mer 
specifikt behandlar uppsatsen vem som har makten över ersättningar till 
ledande befattningshavare4
 
. Makt definierar jag i detta hänseende som 
utövande av inflytande på det slutgiltiga beslutet. Vidare måste detta 
inflytande rimligen utövas mot ett ansvar att verka i något eller någons 
intresse. Det är mot bakgrund av intressekonflikter som jag speciellt frågar 
mig hur lojalitet och oberoende i beredande och beslut av ersättningar till 
ledande befattningshavare regleras i Sverige respektive USA. 
                                                 
1 Berglöf, s. 151, SOU 2004:47 och House Report 110-088. Bland kända fall kan nämnas 
Enron och Waste Management i USA samt Skandia-affären i Sverige. Om Skandia se 
vidare fotnot 162. 
2 SOU 2004:47, s. 112, Eliterna flyger högre, s. 43, Hall, s. 51. 
3 Bergström (2012), s. 125-129. 
4 För definition av ledande befattningshavare se kapitel 1.5.1. 
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1.3 Metod och material 
Den gemensamma nämnaren för uppsatsen är beslutet om ersättning till 
ledande befattningshavare. Jag har eftersträvat att jämföra reglering av 
samma situation. Således är det problemet – intressekonflikten i 
beslutsfattandet – som står i fokus snarare än en ren komparation av 
rättsreglernas utformning.5
 
 Eftersom jag är intresserad av att jämföra beslut 
om ersättning, är det en förutsättning att regleringen i Sverige och USA 
verkligen handlar om samma sak.  
Jag använder mig i uppsatsen av en rättsvetenskaplig metod.6
 
 Detta innebär 
att jag gått igenom den rättsliga regleringen av ersättning till ledande 
befattningshavare i Sverige och motsvarande reglering i USA. 
Källmaterialet består främst av offentligt tryck och lagkommentarer när det 
gäller svensk rätt. Genom studier av doktrinen, främst böcker och juridiska 
artiklar, har jag sedan skaffat mig en bild av den amerikanska reglingen. 
Genomgången av det amerikanska materialet omfattar givetvis också 
primärkällorna i lagtext och rättsfall. Efter en preliminär analys bestämde 
jag mig för att fokusera på styrelsens roll i ersättningsbeslutet. Detta ledde 
mig till att titta på problemet ur ett intressekonfliktsperspektiv.  
Rättskällor bör användas och tolkas så som i sitt ursprungsland.7 Eftersom 
amerikansk rätt bygger på common law och svensk rätt klassificeras som ett 
civil law system har metoden och materialet behövt anpassas efter land.8 
Tydligaste exemplet är att amerikansk rätt tillmäter domstolsavgöranden 
stor vikt.9 Uppsatsen ger således mer tonvikt till domstolsavgöranden vid 
behandlandet av amerikansk rätt. Svensk rätt å sin sida är mer fokuserad 
kring rättskälleläran och då främst lagtext och lagförarbete, vilket också ger 
avtryck i framställningen.10
 
  
I svensk associationsrättslig lagstiftning regleras ersättningen till ledande 
befattningshavare främst i aktiebolagslagen (SFS 2005:551).11 
Kompletterande regler hittas i bland annat redovisningslagstiftningen om 
hur ersättningar till ledande befattningshavare ska behandlas i bolagets 
årsredovisning och marknadsinformationsregler i börsmarknadsplatsernas 
regelverk.12 Regleringen av intressekonflikter mellan bolagsledning och 
aktieägare regleras främst genom en oskriven lojalitetsplikt samt reglerna 
om jäv i ABL 8:23a och 8:34. Prejudicerande fall saknas helt.13
 
 
                                                 
5 Bogdan, s. 57, jfr Sandgren s. 47. 
6 Sandgren, s. 39. 
7 Bogdan, s. 45. 
8 Bogdan, s. 45f, 128, Sandgren, s. 39. 
9 Bogdan, s. 131. 
10 Sandgren, s. 36. 
11 Lagrum hittas i ABL 7 och 8 kap., främst ABL 7:61, 8:23a, 8:51-53. 
12 Årsredovisningslagen (1995:1554), lagen (1995:1559) om årsredovisning i kreditinstitut 
och värdepappersbolag, lagen (1995:1560) om årsredovisning i försäkringsföretag. 
13 Bergström (2012), s. 20. 
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Svensk kod för bolagsstyrning14 (Koden) utgör ett viktigt komplement till 
ABL:s regler. Båda innehåller formella regler som syftar till att 
beslutsprocessen ska ha en viss kvalitet och att beslutet om ersättning ska 
vara transparent.15 Koden är olik traditionell lagtext eftersom ”följ eller 
förklara principen” ligger till grund för Kodens regler. Således kan bolag när 
de finner det motiverat välja en annan lösning än den Koden anvisar, 
förutsatt att avvikelsen förklaras.16 Avgörande är den motivering som ges 
för avvikelsen, men Koden har inga särskilda sanktioner mot undermåliga 
motivationer eller om avvikelse inte motiveras alls. Istället är det 
kapitalmarknaden som får utdöma dom i form av att förtroendet för bolaget 
sjunker vilket kan påverka exempelvis aktievärdet.17
 
 
Koden utgör inte formellt en del av NASDAQ OMX Stockholms regelverk. 
Eftersom Koden uttryckligen anger vad som är god sed för bolagsstyrning i 
olika frågor blir den dock indirekt tillämplig för de noterade bolagen genom 
att det i NASDAQ OMX Stockholms regler för emittenter hänvisas till att 
bolagen ska bedriva sin verksamhet i enlighet med god sed på marknaden.18 
Detta innebär att samtliga aktiemarknadsbolag noterade på NASDAQ OMX 
Stockholm ska tillämpa Koden.19
 
 
Innan det utländska materialet beaktas vill jag nämna något om värderingen 
av utländska rättskällor. Sekundärkällor, dvs. läroböcker, handböcker, 
artiklar m.m., har använts för att få en översikt av ämnet samt för att tolka 
rättsfall och lagtext. Det finns en risk att i allt för stor grad förlita sig på 
sekundära källors tolkning av primärkällor, men eftersom det är en 
främmande lagstiftning som behandlas vore det irrationellt och ännu 
riskablare att helt utan förkunskap tolka den amerikanska rätten.20 En stor 
risk är att man medvetet eller omedvetet utgår ifrån att begrepp, rättsinstitut, 
tolkningsmetoder osv. från den egna rättsordningen kan överföras på den 
främmande rättsordningen.21
 
 När det gäller den amerikanska rätten har jag, 
där sådan funnits tillgänglig, använt mig av insikter från sekundärkällor för 
att försöka förmedla en korrekt tolkning av primärkällorna. Detta har 
förhoppningsvis minimerat risken för komparativa fallgropar. 
Vidare bedrivs amerikanska juridiska studier huvudsakligen med hjälp av 
rättsfalls- och materialsamlingar, varvid upplägget i juridiska läroböcker 
skiljer sig från svenska universitetsläroböcker i ämnet.22
                                                 
14 Svensk kod för bolagsstyrning som trädde i kraft den 1 februari 2010, 
 I min framställning 
http://www.bolagsstyrning.se/media/43746/svenskkodbolagsstyrn_2010_korrigerad201103
21.pdf,  2012-12-28. 
15 Prop. 2005/06:186, s. 52. 
16 Svernlöv, s. 29, 49. 
17 Svernlöv, s. 40. 
18 NASDAQ OMX Nordic Exchange Rules, 
http://www.nasdaqomx.com/listing/europe/rulesregulations, 2012-12-19. 
19 Svernlöv, s. 26. 
20 Bogdan, s. 42. Det kan dock tilläggas att jag  inte anser mig som en novis inom området 
då jag förvärvat kunskap om amerikansk bolagsrätt och bolagsstyrning genom studier under 
två terminer vid Boalt Hall Law School på University of California i USA. 
21 Bogdan, s. 40. 
22 Bogdan, s. 144. 
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har jag i stor utsträckning använt mig av boken Commentaries and Cases on 
the Law of Business Organization, skriven av en pensionerad Delaware-
domare och två Harvard-professorer.23 Mycket av den amerikanska 
juridiska forskningen publiceras i form av uppsatser i juridiska tidskrifter 
som ofta är knutna till ett lärosäte.24 På senare år har även internet och 
bloggar använts flitigt i den juridiska debatten.25 Värdering av källor på 
internet manar till en skeptisk hållning. Jag har bland annat undersökt vem 
som är upphovsman (i förekommande fall mestadels amerikanska 
professorer i juridik och journalister i den amerikanska finansiella pressen), 
och om sidan har några anknytningar till intresseorganisationer. Som 
utgångspunkt i värderingen har jag använt mig av kriterier utvecklade av 
Alastair G. Smith.26
 
   
Som nämns i avgränsningen nedan, ligger det inom de amerikanska 
delstaternas kompetens att föreskriva regler om aktiebolagets organisation. I 
delstaten Delaware finns reglerna främst i Delaware General Corporation 
Law (DGCL)27 och vidare tillkommer det rättstillämpningen, dvs. 
domstolarna, att forma rätten inom common law systemet.28
 
 
Det senaste decenniet har den amerikanska lagstiftaren valt att reglera 
bolagsstyrning generellt, och ersättning till ledande befattningshavare 
speciellt, i federal lagstiftning.29 Den federala lagstiftaren får på grundval av 
den amerikanska grundlagen lagstifta om handel som överskrider 
delstatsgränserna.30 Aktiehandel har ansetts falla under denna federala 
kompetens att reglera gränsöverskridande handel.31 Den federala lagstiftaren 
har möjlighet att delegera regleringskompetens till underliggande 
myndigheter som i sin tur utfärdar rules och regulations.32 Securities and 
Exchange Commission (SEC) är den myndighet som utövar tillsyn och 
reglerar aktiemarknader och aktiemarknadsbolag.33
 
   
                                                 
23 William T. Allen är pensionerad domare i Delaware och numera professor på New York 
University. Reiner Kraakman och Guhan Subramanian är båda ansedda bolagsrättsliga 
professorer på Harvard Law School respektive Harvard Business School. Boken användes 
som kursbok vid mina studier i amerikansk bolagsrätt på Boalt Hall Law School i USA. 
24 Bogdan, s. 144. 
25 Se bl.a. University of California Berkeley Boalt Hall Law School’s blogg “The Network” 
som behandlar bolagsrättsliga frågor, http://thenetwork.berkeleylawblogs.org. Se även till 
exempel The Conglomerate Blog som drivs av sex amerikanska professorer i juridik, 
http://www.theconglomerate.org.  
26 Smith, Alastair, Criteria for evaluation of Internet Information Resources, VUW 
Department of Library and Information Studies, 
http://www.vuw.ac.nz/staff/alastair_smith/evaln/index.htm, senast uppdaterad 2005-10-27. 
27 Titel 8, kapitel 1 i Delaware Code. Uppdaterad lagtext hittas enklast online via delstatens 
officiella hemsida, http://delcode.delaware.gov . 
28 Bogdan, 130f. 
29 Svernlöv, s. 24. 
30 Bogdan, s. 130. 
31 SEC Online. 
32 Bogdan, s. 142. 
33 SEC Online. 
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Den amerikanska lagstiftning som främst behandlas i denna uppsats är 
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act34 (Dodd-
Frank Act) och Sarbanes-Oxley Act35 (SOX). New York Stock Exchanges 
listningsregler36, som är bindande för aktiemarknadsbolag listade på New 
York Stock Exchange (NYSE), bygger till stor del på rules och regulations 
utfärdare av SEC som i sin tur har fått denna uppgift via den federala 
lagstiftningen.37
 
 
1.4 Avgränsning 
Uppsatsen behandlar aktiemarknadsbolag som är listade på NASDAQ OMX 
Stockholm38 och på NYSE39. Finansiella bolag, så som banker, 
försäkringsbolag, livbolag etc., har utelämnats eftersom de lyder under 
speciella regler.40
 
  
Inom amerikansk common law har delstaterna fått behålla och 
vidareutveckla sina egna rättsregler inom bolagsrätten.41 Att gå igenom alla 
delstaters bolagsrättsliga lagstiftning rymmer sig inte inom denna uppsats. 
Jag ämnar endast behandla delstaten Delaware. Mer än 50 % av de i USA 
börsnoterade bolagen är bolagsrättsligt inkorporerade i Delaware.42 De 
rättsfall som behandlas kommer primärt från Delaware. Detta eftersom 
delstaternas domstolar inte är bundna av prejudikat från andra delstater. 
Andra delstaters domstolsavgöranden tillmätas dock ofta persuasive 
authority, varvid rättsfall från andra delstater också kan vara vägledande. Av 
denna anledning förekommer även vissa referenser till andra delstaters 
rättsfall i uppsatsen.43
 
  
För svenskt vidkommande behandlar jag endast ABL och Koden. Förutom 
Koden finns det ett antal riktlinjer och koder som olika intressegrupperingar 
har lanserat, dessa kommer inte behandlas närmare.44
                                                 
34 Dodd–Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (Pub.L. 111-203, H.R. 
4173). 
    
35 Sarbanes–Oxley Act of 2002 (Pub.L. 107-204, 116 Stat. 745). 
36 NYSE Listed Company Manual, http://nysemanual.nyse.com/lcm/, 2012-10-01.   
37 I denna uppsats behandlas främst regler som tillkommit via Dodd-Frank Act regel 951, 
som sedan har förtydligats i SEC regler och sedan införts i NYSE:s regelverk som s.k. 
listningsregler (NYSE Listed Company Manual). Se vidare kapitel 5. 
38Aktier – aktiekurser för bolag listade på NASDAQ OMX Nordic, 
http://www.nasdaqomxnordic.com/aktier, 2012-12-13. 
39 NYSE Listings Directory, http://www.nyse.com/about/listed/lc_all_region_2.html, 2012-
12-13. 
40 Främst försäkringsrörelselagen (1982:713), sparbankslagen (1987:619), lagen (1991:981) 
om värdepappersrörelse, lagen (1995:1570) om medlemsbanker, lagen (2004:46) om 
investeringsfonder och lagen (4004:297) om bank- och finansieringsrörelse. 
41 Bogdan, s.129. 
42 Official Website of the State of Delaware – Division of Corporations – About Agency, 
http://www.corp.delaware.gov/aboutagency.shtml, 2012-09-20. 
43 Bogdan, s. 131. 
44 Aktiemarknadsnämnden har i ett flertal uttalande (bl.a. AMR 2002:1, 2008:48, 2010:40) 
behandlat incitamentprogramfrågor, Svenskt Näringsliv utarbetade 2004 en vägledning för 
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1.5 Definitioner 
1.5.1 Ledande befattningshavare 
Inledningsvis bör noteras att det saknas en legal definition av begreppet 
ledande befattningshavare. Vidare är begreppsbildningen inte konsekvent, 
exempelvis används en annorlunda definition i Koden och i prop. 
2005/06:186 om ersättningar till ledande befattningshavare.45
 
 
Ledande befattningshavare definieras i Koden som styrelseledamöter, 
verkställande direktör och samtliga personer i bolagets ledning.46 Med 
bolagsledning avses samma personkrets exklusive styrelseledamöter.47 
Förutom VD omfattas således också personer som ingår i ledningsgrupper 
eller liknande organ och chefer som är direkt underställda den verkställande 
direktören.48 Som exempel på benämningar på befattningshavare som 
vanligen ingår i den avsedda kretsen nämns ekonomidirektör, 
finansdirektör, affärsområdeschef och personalchef.49
 
  
Inom ABL finns ingen definition i lagtext av ledande befattningshavare. 
Någon fullständig precision på personkretsen går heller inte att uppnå enligt 
förarbetena på grund av att företagsorganisationer skiljer sig åt markant.50  
Allmänt definierat omfattas personer som har befogenhet och ansvar för 
planering, ledning och styrning av bolaget.  I regel bör till denna krets 
räknas medlemmar av direktionen samt högre chefer som direkt under 
styrelse eller VD ansvarar för en viss funktion, rörelsegren eller 
motsvarande enhet.51 Mer specifikt nämner förarbetena att 
befattningshavare med benämningar så som ekonomidirektör, 
finansdirektör, affärsområdeschef och personalchef vanligen bör omfattas av 
riktlinjerna.52
                                                                                                                            
ersättningar till ledande befattningshavare. Näringslivets Börskommitté gav ut regler redan 
2002 angående information om ledande befattningshavares förmåner i noterade bolag. 
Aktiespararna, StyrelseAkademien och Fondbolagens förening har publicerat vägledningar 
för god sed, vilka också omfattar ersättningsprogram. Utöver detta har flera svenska 
institutionella ägare gett ut ägarpolicys och bolagsstyrningskoder som skiftande behandlar 
ersättningsprogram. För en närmare genomgång se bl.a. prop. 2005/06:186, s. 30-31, samt 
Aspegren, s. 2-3. 
 Vice VD ingår för det fall han eller hon ingår i bolagets 
ledning, exempelvis i bolagets direktion. Om det är fråga om ett 
45 Svernlöv, s. 169f. 
46 Denna definition kommer från en hänvisning till ÅRL 5:20. Denna paragraf innehåller 
ingen legaldefinition av begreppet – utan begreppet har olika innebörd i olika paragrafer. Se 
vidare Svernlöv, s. 169, särskilt fotnot 275. 
47 Jfr definitionen av andra personer i bolagets ledning i prop. 2005/06:186, s. 66. 
48 Jfr prop. 2002/03:56, s. 21. 
49 Se Sandeberg, lagkommentar ÅRL 5:20, not 164. 
50 Prop. 2005/06:186, s. 50. 
51 Prop. 2005/06:186, s. 50. 
52 Prop. 2005/06:186, s. 66. 
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moderbolag, omfattas åtminstone personer som ingår i koncernledningen 
som är anställda av moderbolaget.53
 
 
Inte heller inom amerikansk rätt har jag funnit en lagstadgad definition av 
motsvarande ledande befattningshavare (eng. executive officers). Ledande 
befattningshavare exklusive styrelseledamöter, dvs. bolagsledning, 
definieras i NYSE:s listningsregler som Chief Executive Officer (CEO), 
President, Principal Financial Officer (CFO), Principal Accounting Officer 
eller controller. Dessutom omfattas alla vice presidents of a principal 
business unit, och alla andra officers som utför a policy making function 
eller annan person som utför liknande policy-making functions.54
 
  
Den amerikanska definitionen av bolagsledning definieras annorlunda där 
lagtexten refererar till de som måste redovisas i bolagets Compensation 
Discussion and Analasys (CD&A). Detta är ett dokument som bolag inför 
varje årsstämma dels är tvungna att inge till SEC och dels måste göra 
tillgänglig för aktieägare.  Generellt redovisas detaljerad information om 
ersättningen till fem namngivna ledande befattningshavare (eng. named 
executive officers (NEO:s)) i CD&An. Mer specifikt innefattar 
personkretsen alltid CEO och CFO. Detta gäller oavsett vad de fått i lön. 
Även personer som har arbetat i samma kapacitet det senaste året måste 
redovisas, men i normalfallet torde en position endast innehas av en person 
per år. Utöver dessa två befattningar ska de tre executive officers som 
uppburit högst lön innevarande år också redovisas.55
 
 Således omfattas i 
normalfallet fem individer inom definitionen bolagsledning.   
Sammanfattningsvis går det inte att ge en exakt definition av personkretsen. 
Eftersom både amerikansk och svensk rätt i huvudsakliga drag 
överensstämmer – i alla fall omfattas styrelseledamöter, VD och 
ekonomidirektör – ser jag det som mindre problematiskt att de ytterligare 
positionerna, exempelvis personalchef, får vara i gråzonen.56
 
 
1.5.2 Ersättning 
ABL 8:51 jämställer ersättning med överlåtelse av värdepapper och 
upplåtelse av rätt att i framtiden förvärva värdepapper från bolaget. Detta 
omfattar således avtal mellan bolaget och befattningshavarna som ger 
befattningshavarna någon form av förmån från bolaget.57
                                                 
53 Prop. 2005/06:186, s. 66. 
 Vidare omfattas 
alla förekommande ersättningar så som lön, tantiem, provision, bonus, andel 
i vinst och naturaförmåner så väl som pension, villkor om uppsägningstid 
och avgångsvederlag. Även ersättningsprogram baserade på aktier, 
54 Segal, s. 5-6. 
55 Securities Exchange Act of 1934 § 229.42, regel 402a-3. 
56 Jfr avsnittet om metod, ovan kapitel 1.5, samt Bogdan, s. 57, om det så kallade 
jämförelsebarhetsproblemet. 
57 Nerep, djup kommentar ABL 8:51. 
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konvertibler och optioner omfattas.58 Oväsentliga poster så som sedvanliga 
traktamenten och naturaförmåner av begränsat värde, samt rena 
kostnadsersättningar faller utanför. Emissioner och överlåtelser enligt 
bestämmelserna i 16 kap. ABL samt lagen (1987:464) om vissa riktade 
emissioner i aktiemarknadsbolag (även kallad LEO-lagstiftningen) omfattas 
inte.59
 
 
Kodens mycket breda definition av ersättningar innefattar fast lön och 
arvode, samt rörliga ersättningar, pensionsavsättningar, och andra 
ekonomiska förmåner. Rörliga ersättningar inkluderar aktie- och 
aktiekursrelaterade incitamentsprogram.60
 
  
Någon liknande definition av vad som ska ses som ersättningar finns inte i 
NYSE:s regler. De amerikanska reglernas utformning passar sig inte att tala 
om en definition i samma mening som den svenska. Den amerikanska 
regleringen tar avstamp i bolagets information till aktieägarna i dess CD&A. 
I denna måste aktieägarna ges information om den årliga ersättningen (lön, 
bonus etc.), ersättning över längre tid (optioner, avgångsvederlag, 
pensioner) och övrig ersättning som den berörda personkretsen uppbär från 
företaget.61
 
  
1.6 Disposition 
Andra kapitlet inleder uppsatsen genom att behandla intressekonflikten som 
finns inbyggt inom aktiebolag mellan bolagsledning och aktieägare. Det 
tredje och fjärde kapitlet som handlar om styrelsens ansvar att handla å 
bolagets vägnar i beslutsfattandet. Eftersom grundförutsättningarna skiljer 
sig åt mellan USA och Sverige har jag valt att dela upp styrelsens ansvar i 
två skilda kapitel. Kapitlen har även något annorlunda struktur, av samma 
anledning. 
 
Det femte kapitlet behandlar beredning och beslut av ersättning till ledande 
befattningshavare. Här går jag in på den specifika lagregleringen som 
ersättningsbeslut är underkastade i Sverige och USA. Fokus ligger på hur 
lagstiftaren försökt lösa intressekonflikten samt skillnader i maktbalansen 
för aktieägarnas inflytande i processen. 
  
Det sjätte kapitlet analyserar jag hur intressekonflikter juridiskt regleras i 
beredning och beslut av ersättning till ledande befattningshavare. Det 
avslutande kapitlet söker kärnfullt besvara min problemformulering. 
                                                 
58 Prop. 2005/06:186, s. 66. 
59 ABL 8:51. 
60 Koden regel 9 fn 10. 
61 Allen (2009), s. 335. 
 14 
2 Intressekonflikten mellan 
aktieägare och bolagsledning 
2.1 Inledning 
I aktiebolag uppkommer intressekonflikter mellan olika intressenter till följd 
av de ofullständiga insyns- och övervakningsmöjligheter som den ena parten 
är underkastad. Den klassiska konflikten uppstår vid separationen av ägande 
och makt när en bolagsledning utses som beslutsfattare, medan aktieägarna 
endast bidrar med kapital.62 Aktieägarna presumeras ha ett gemensamt 
intresse av maximal vinst, men med en arbetsfördelning där makt och 
ägande är frikopplat finns även risk att andra intressen än vinstmaximering 
ligger till grund för beslutsfattande. Som exempel på sådana andra intressen 
kan nämnas maximering av sin och sina kollegors ersättning direkt eller 
indirekt. Därför uppstår det ett behov av att övervaka beslutsfattandet.63 
Inom agentteorin talar man om att ett agentförhållande uppstår. Det är 
principalen, aktieägarna, som äger företaget, men det är bolagsledningen, 
agenterna, som utövar den största makten över hur företaget drivs.64
 
 
2.2 Bolagsorganens beslutkompetens 
Den svenska aktiebolagslagen innehåller relativt utförliga regler om 
aktiebolagets organisation. I svensk aktiebolagsrätt regleras fyra 
bolagsorgan, nämligen stämma, styrelse, verkställande direktör (VD) och 
revisorer.65  Det hierarkiska förhållandet följer av allmänna 
associationsrättsliga principer, och har såldes inte bara kommit till uttryck i 
lag, utan det har också påverkat utformningen av den svenska 
aktiebolagsrätten.66 Att bolagsorganen står i ett hierarkiskt förhållande till 
varandra, framgår exempelvis av generalklausulen ABL 8:41 andra stycket, 
där det e contrario stadgas anvisningsrätt för överordnade och lydnadsplikt 
för underordnade organ.67 Ett annat exempel är att aktieägarna utser 
styrelsen som i sin tur utser VD.68
 
  
I amerikanska bolag finns det normalt tre bolagsorgan. Annual General 
Meeting vars svenska motsvarighet är årsstämman. Board of Directors vars 
                                                 
62 Den så kallade agentteorin har sitt ursprung i en mycket äldre teori som presenterades av 
Adolph Berle och Gardiner Means i det klassiska verket The Modern Corporation and 
Private Property från 1932. Berle och Means teoretiserade med bakgrund i empirisk 
forskning om separationen av ägande och kontroll i bolag med spritt aktieägande. 
63 Bergström (2012), s. 17-20, 51-56. 
64 Se bl.a. Monks (2001), s. 92-102, Bebchuk (2004), s. 15f, SOU 2004:47, s. 163.  
65 Se särskilt ABL 3-4 kap. samt 7-9 kap.   
66 Stattin (2008), s. 80-84, Svernlöv, s. 51-58, jfr Sandström, s. 121-127. 
67 Nerep, djup kommentar ABL 8:41. 
68 ABL 8:8, 8:50, 8:27. 
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svenska motsvarighet är bolagets styrelse, vars ledamöter kallas directors. I 
gruppen officers ingår normalt en Chief Executive Officer, vanligen 
förkortad CEO, som kan men inte behöver motsvara en svensk VD, samt en 
Chief Financial Officer som kan liknas vid en ekonomi- eller finansdirektör. 
Självklart finns det lika många variationer på officers som det finns olika 
branscher som företagen verkar inom.69
 
  
Det amerikanska aktiebolaget utmärks av att makten i bolaget koncentreras 
till styrelsen. Eftersom styrelsen i mångt och mycket inte behöver följa 
aktieägarmajoritetens vilja liknar organisationen en republik snarare än en 
direkt demokrati.70
 
 
2.3 Asymmetrisk information 
Arbetsdelningen mellan aktieägare och bolagsledning ger upphov till ett 
behov av delegation som i sin tur leder till att ledningen gradvis tillskansar 
sig privat information om verksamheten. Incitamentseffekter uppstår när 
bolagsledningen (”agenten”) vet mer än aktieägarna (”principalen”), och de 
senare befinner sig således i ett underläge. Inom doktrin talar man om moral 
hazards och adverse selection för att klassificera situationer när 
informationsasymmetri uppstår. Till följd av dessa två informationsproblem 
uppstår agentkostnader.71
 
 
Adverse selection påverkar utformningen av konkreta villkor. Tillgången till 
information är avgörande för parternas riskbedömningar, vilket i sin tur 
påverkar utformningen av individuella villkor och fördelningen av risker. 
Uttrycket härstammar från försäkringslitteraturen och behandlar tillfällen då 
ena kontraktsparten har tillgång till information som påverkar utfallet av 
kontraktet som den andra parten inte känner till men gärna skulle vilja ha 
kunskap om.72 Om bolagsledningen har mer information om verksamhetens 
utveckling, och har möjlighet att påverka sin egen ersättning, torde de 
använda denna information till att minimera sin egen risk genom att välja 
den kompensationsform med bäst avvägning mellan risk och förtjänst.73
 
 
Moral hazard härstammar också från försäkringslitteraturen och åsyftar de 
problem om en part kan påverka utfallet av försäkringsrisken, utan att 
motparten kan göra någonting åt det. Detta får till följd att ena parten, den 
försäkrade, blir mer riskbenägen eftersom hen inte står risken i samma 
utsträckning. I kontexten av ett aktiebolag finns det en moral hazard i att 
agenten (bolagsstyrelsen) kan utnyttja sitt informationsövertag för att gynna 
sig själva istället för att verka för principalens (aktieägarnas) bästa. Om båda 
                                                 
69 Allen, s. 101-103, Stattin (2008), s. 78.  
70 Allen, s. 102f, Bainbridge, s. 2 fn 1. 
71 Bergström (2012), s. 28, Sandström, s. 25. 
72 Bergström (2012), s. 29. 
73 Bebchuk, s. 19. 
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parter är nyttomaximerande finns det anledning att anta att agenten inte 
alltid handlar i principalens intresse. 74
 
 
I kontexten om ersättningar till ledande befattningshavare handlar adverse 
selection således om hur agenten initialt kan påverka exempelvis 
utformningen av ett ersättningsprogram. Om agenten sedan i nästa steg kan 
påverka utfallet av anställningskontraktet kan detta ses som en moral 
hazard.  
 
2.4 Kopplingen till ledande 
befattningshavares ersättning 
I teorin är det styrelsen som ska se till att medla i konflikten mellan 
aktieägarna och bolagsledningen. Styrelsen har till uppgift att för ägarnas 
räkning svara för bolagets förvaltning. Styrelsen är bolagets högsta 
verkställande organ, medan bolagsledningen, där VD eller CEO har det 
yttersta ansvaret, svarar för den löpande förvaltningen i enlighet med 
styrelsens direktiv.75 Styrelsens mandat att ingripa i förvaltningen förväntas 
minska egennyttigt beteende hos bolagsledningen, vilket sänker 
agentkostnaderna.76
 
  
Eftersom aktieägarna oftast varken har den nödvändiga informationen eller 
tiden att övervaka att bolagsledningen alltid agerar i aktieägarnas intresse 
ökar vikten av att förmå dem att undvika egennyttiga handlingar. Förutsatt 
att aktieägarnas primära intresse är vinstsyftet antas intressekonflikten 
kunna minimeras genom att bolagsledningen ges anställningskontrakt som 
gör ersättningen beroende av vinstutvecklingen. Exempel på sådana 
mekanismer är att förmå bolagsledningen att köpa betydande aktieposter, 
erbjuda bonusprogram där lönen tills stor del bestäms av vinstutvecklingen 
eller erbjuda aktieoptioner i företaget. Väl utformade ersättningsprogram 
anses inte bara kunna reducera agentkostnader, utan också sporra 
bolagsledningen till att förbättra företagets resultat och därmed öka bolagets 
värde.77
 
  
Utformningen av ersättningsprogram för ledande befattningshavare är 
således en viktig del av styrelsens kontrollarsenal för att reducera 
intressekonflikter. De klassiska agentteorierna utgår ifrån att styrelsen 
kontrakterar med bolagsledningen på armlängds avstånd. Eftersom 
styrelsens intresse anses ligga i linje med aktieägarnas, så kommer styrelsen 
utforma ersättningsprogrammen så de blir kostnadseffektiva och ger 
bolagsledning incitament att öka värdet av och avkastningen i bolaget.78
 
  
                                                 
74 Bergström (2012), s. 33. 
75 Bebchuk, s. 17, Bergström (2012), s. 22-24. 
76 Bebchuk, s. 17. 
77 SOU 2004:47, s. 163, Bebchuk, s. 19. 
78 Bebchuk, s. 2-9, Ferrarini, s. 272-275. 
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Även om styrelseledamöterna utses av aktieägarna är det osäkert i vilken 
utsträckning de kommer tillgodose aktieägarintresset framför sina egna 
intressen. Det är med andra ord inte självklart att styrelsen per se agerar å 
aktieägarnas bästa.79 Amerikanska bolagsstyrelser har kritiserats för att i 
hög grad styras av CEO, något Bebchuk och Fried benämner managerial 
self-dealing.80 Bergström och Samuelsson behandlar samma fenomen under 
begreppet maktteori.81 Ersättning till ledande befattningshavare kan således 
ge upphov till nya agentproblem och kostnader på grund av brister i 
beredningen av beslut och illojalitet bland beslutsfattarna.82
 
 
Det förekommer både ekonomiska och icke-ekonomiska initiativ för 
styrelseledamöterna att främja, eller i alla fall komma överens med, 
bolagsledningen. Bebchuk och Fried menar att styrelseledamöter har ett 
intresse av att behålla sina styrelseuppdrag eftersom de är generöst 
kompenserade och att uppdraget ger andra förmåner så som 
affärsmöjligheter, social prestige samt gratis varor och resor.83 I USA har 
CEO traditionellt haft stort inflytande över nomineringen av 
styrelseledamöter. Numera måste dock bolag listade på NYSE uppfylla krav 
på att CEO nomineras av en oberoende valkommitté.84 Svenska 
aktiemarknadsbolag måste enligt Koden även de ha valkommittéer som är 
oberoende av bolagsledningen.85  Vidare menar Bergström och Samuelsson 
att VD:s makt över styrelseledamöterna gradvis minskat sedan 1970-talet.86
 
  
Även om bolagsledningens inflytande må ha minskat, påverkar ledamotens 
relation till VD när bolagsstämman ska besluta om återval till styrelsen. En 
dålig relation mellan styrelseledamot och VD torde inte göra återval lättare. 
Vidare är det troligt att de personer som är styrelseledamöter rör sig i 
samma sociala kretsar, och att de i och med det skapat vänskap och 
lojalitetsband som kan inverka på styrelseledamotens omdöme. Om 
personer som ingår eller har ingått i bolagsledningen också sitter i styrelsen, 
torde de vara vänligare inställda till att gynna den nuvarande 
bolagsledningen. Det kan också vara svårt för en enskild ledamot av 
styrelsen att öppet kritisera guppens beslut, således kan kollegialitet och 
teamkänsla spela in när beslut tas.87
                                                 
79 SOU 2004:47, s. 206, Bergström (2012), s. 97, Geiler, s. 100. 
 
80 Lucian Bebchuk och Jesse Fried är två amerikanska akademiker som starkt har bidragit 
till att utveckla teorin. Tillsammans har de bl.a. författat Managerial Power and Rent 
Extraction in the Design of Executive Compensation (2003) University of Chicago Law 
Review, Executive Compensation as an Agency Problem (2003) Journal of Economic 
Perspectives. Många av deras artiklar sammanställdes i boken Pay Without Performance 
(2004) som bland annat ligger till grund för amerikanska lagstiftningsförslag (Se House of 
Representatives Report 110-88). Att problemet med managerial self-dealing även låg till 
grund till den svenska förtroendekrisen sägs uttryckligen i betänkandet Näringslivet och 
förtroendet (SOU 2004:47, s. 206). 
81 Bergström (2012), s. 127-130. 
82 Bebchuk, s. 2-9. 
83 Bebchuk, s. 25f. 
84 Bebchuk, s. 11, 26, NYSE Listed Company Manual regel 303A.04. 
85 Svernlöv, s. 96. Se Koden regel 4.4 fn 3. 
86 Bergström (2012), s. 127. 
87 Bebchuk, s. 23-34, Bergström (2012), s. 125-126. 
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2.5 Sambandet mellan agentteorier och 
lojalitetsplikt 
Ersättningen till ledande befattningshavare kan ses antingen ur ett 
agentperspektiv, eller ur ett lojalitetsperspektiv. Om det placeras i den 
traditionella legala synvinkeln handlar det om att styrelseledamöter och 
bolagsledning har ett ansvar, vanligen i form av fiducirary duties (USA) 
eller en lojalitetsplikt (Sverige), att inte handla i egenintresse och gynna sig 
själva på bolagets bekostnad. Generellt beaktas värdeöverföringen och 
intresset bakom denna, och perspektivet blir således fokuserat på om 
förmögenhetsfördelningen är orättvis.88
 
  
Ur ett perspektiv med spritt ägande ses ersättningen till ledande 
befattningshavare i första hand som lösningen på ett agentproblem. 
Ersättningen är här ett verktyg att minimera agentkostnader. I andra hand 
ger teorierna för handen att felaktigt utformade ersättningar kan öka 
kostnaderna. I detta perspektiv är inte intressekonflikter fokus, utan 
agentkostnader.89
 
 
Trots att teorierna har olika fokus kompletterar de varandra. En 
lojalitetsplikt är ett av verktygen som kan se till att intressen sammanfaller. 
Lojaliteten kan uppnås dels genom förbudsregler och omdömesstandarder, 
men också genom ekonomiska initiativ. Således kan man tala om möjliga 
lagstiftningsstrategier för att implementera agentteoretiska och 
lojalitetsbaserade lösningar. 
 
2.6 Sambandet mellan ägarmodell och 
lagstiftningsstrategi 
Från lagstiftarens sida finns det olika sätt att reglera frågor som behandlar 
kategorin bolagsstyrning, till vilken ersättningen till ledande 
befattningshavare tillhör. En avgörande faktor för valet av strategi beror på 
om aktieägandet är spritt eller koncentrerat.90
 
 
I hälften av de svenska aktiemarknadsbolagen är 34.9% av rösterna 
kontrollerade av en ensam aktieägare. Snittet på NYSE i USA är en 
genomsnittlig röstkoncentration på 5 %.91
                                                 
88 Ferraini, s. 271. 
 Den svenska börsen har fram tills 
helt nyligen dominerats av den så kallade ”svenska ägarmodellen”, där 
kontroll är koncentrerad till en eller två ägare. Ägandet på NASDAQ OMX 
89 Ferraini, s. 271. 
90 Bergström (2012), s. 154-158. 
91 Ferrarini, s. 276. 
 19 
Stockholm är dock i förändring mot en mer pluralistisk ägarbild.92 Detta 
betyder dock inte att koncentrationen kommer att sjunka markant de 
kommande åren, eftersom spritt ägande enbart är en av flera ”nya” 
ägandeformer. Henreksson och Jakobsson identifierar spritt ägande som en 
av sex ägarmodeller som råder och kommer råda på den svenska marknaden 
i framtiden.93
 
  
Vilken ägarmodell som fungerar bäst är situationsbundet, och forskning har 
trots variationen i nationella system inte lyckats finna bevis för att en viss 
modell för ägande och företagskontroll är uppenbart bättre än någon annan 
modell.94
 
 Beroende på ägarkoncentrationen så är effektiviteten av olika 
lösningar olika. 
2.7 Teoretiska strategier för att minimera 
agentproblem 
Om det finns ett flertal principaler kommer det påverka deras förmåga att 
agera kollektivt som en enhetlig grupp. Med andra ord ökar koordinations-
kostnaderna vid spritt aktieägande. Brist på koordination mellan ägarna 
leder ofta till att mer beslutandemakt delegeras till agenterna. Ett 
sammanhängande problem är att om inte principalen kan koordinera sig att 
besluta om konkreta riktlinjer för agenten, så är det svårare att för 
principalen att ha kontrollmekanismer som övervakar att agenten följer 
riktlinjerna.95
 
  
För att avhjälpa bristen på koordination kan lagstiftaren använda olika 
strategier, vilka kan delas in i undergrupperna styrningsstrategier (eng. 
governance strategies) och lagstiftningsstrategier (eng. regulatory 
strategies). Den senare reglerar direkt förhållandet mellan agent och 
principal, vilket tenderar att begränsa agentens handlingssätt direkt, och kan 
således beskrivas som föreskrivande. Styrningsstrategier försöker istället 
underlätta för principalen att kontrollera agenten, genom att stärka 
principalens makt.96
 
  
På marknader där ägandet är koncentrerat har ägarna lägre 
koordinationskostnader och kan också förlita sig mer på styrningsstrategier. 
Om ägandet är koncentrerat tenderar frekvent offentliggörande av 
information vara en mindre användbar strategi för att kontrollera ledande 
befattningshavare eftersom de i teorin har en större möjlighet att själva hitta 
informationen, och därför kan styrningsstrategier med fördel användas för 
                                                 
92 Henreksson, s. 87-98. 
93 De sex modellerna är (1) den traditionella svenska ägarmodellen, (2) utländskt 
helägande, (3) private equity, (4) spritt ägande, (5) korporativistiska eller statliga 
pensionsfonder som kontrollerande ägare, och (6) aktivistisk ägarentreprenör uppbackad av 
institutionella ägare av olika slag. Se Henreksson, s. 95. 
94 Berglöf, s. 86. 
95 Kraakman, s. 36f, Bergström (2012), s. 19f. 
96 Kraakman, s. 39, jfr Bergström (2012), s. 18-20. 
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att stimulera en större tillgänglighet av information.  På en marknad med 
spritt ägande där ägarstrukturen är mer diffus fungerar styrningsstrategier 
sämre, således finns det ofta ett större behov av lagstiftningsåtgärder för att 
säkra tillgängligheten av relevant information.97
 
 
Det vanligaste sättet att lägga band på agenters handlingsförmåga genom 
lagstiftningsstrategier är att förbjuda dem att ta vissa beslut och att 
genomföra specifika transaktioner som kan skada principalen. Lagstiftaren 
kan välja att utforma begräsningarna antingen som regler eller som 
standarder. Regler förbjuder eller kräver specifika beteenden, medan 
standarder lämnar fastställandet av lagenligheten av beteende till den 
faktiska rättstillämpningen. Reglerna och strategierna varierar i sin 
utformning om de föreskriver beteende före faktumet (ex ante) eller efter 
faktumet (ex post). Standarder lämpar sig oftare för komplexare frågor, där 
en matris av regler och standarder riskera göra associationsrätten för rigid, 
vilket bland annat innebär en risk för kodifiering av kryphål.98
 
 
Styrningsstrategier bygger på hierarkin mellan principal och agent.  Det 
finns sex olika strategier som kan delas in i tre olika par. Det första paret är 
rättigheten att anställa samt avskeda styrelseledamöter och övrig 
bolagsledning. Det andra paret gäller beslutanderättigheter, nämligen 
principalens rätt initiera eller i efterhand ratificera agentens beslut. 
Belöningsstrategier och förvaltarskapsstrategier (eng. trusteeship strategies) 
baseras båda på incitament. Strategier som belönar agenter, genom 
exempelvis bonusar och dylikt, för att de framgångsrikt främjar principalens 
intresse klassas som belöningsstrategier. Förvaltarskapsstrategier försöker 
istället ex ante förebygga agentkonflikter genom att försäkra sig om att 
agenten inte personligen drar fördel av att inte tjäna principalens intresse. 
Detta kan exempelvis ske med incitament som påverkar agentens samvete, 
stolthet och/eller renommé.99
 
 
2.8 Introduktion till styrelsens ansvar 
I den fortsatta framställningen kommer först styrelsens ansvar i 
beslutstagande generellt, och sedan regleringen av ersättningsbeslut 
specifikt, att behandlas. I den avslutande analysen återkommer jag till hur 
regleringen kan ses utifrån de strategier som jag behandlat detta kapitel.  
 
Som ett led i att komma tillrätta med den inbyggda intressekonflikten 
mellan aktieägare och bolagsledning finns det i svensk och amerikansk rätt 
en skyldighet för bolagsledningen att låta beslutsfattandet styras av 
vinstsyftet.100
                                                 
97 Kraakman, s. 51f, jfr Bergström (2012), s. 158f.  
 Även många andra regler i associationsrätten motiveras helt 
eller delvis av strävan att råda bot på intressekonflikten, främst genom regler 
98 Kraakman, s. 39, Kaplow, s. 621-623. 
99 Fama, s. 321-323, Kraakman, s. 42-45.  
100För svensk del se bl.a. ABL 3:3. I amerikansk rätt är det klassiska fallet Dodge v. Ford 
Motor Co. 170 NW (N.Y. 1919) vägledande. Om vinstsyftet se närmare kapitel 3.1 och 4.2. 
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om bolagsorganens behörighet att fatta beslut å bolagets räkning. Förutom 
beslutskompetensregler så kan de skyldigheter som åligger bolagsledningen 
gentemot bolaget härledas ur en aktiebolagsrättslig lojalitetsprincip. En 
oskriven skyldighet om att ledningen omsorgsfullt ska sträva efter att främja 
bolagsintresset, dvs. vinst om inte bolagsordningen i Sverige eller articles of 
incorporation i USA föreskriver något annat. Amerikansk rätt behandlar 
problematiken under rubriken fiduciary duties. Någon liknande 
konsolidering av samtliga förekommande förpliktelser finns inte i svensk 
rätt men man kan ändå tala om lojalitets- och omsorgsplikt som oskrivna 
regler, som bland annat har fått tydligt uttryck i jävsbestämmelserna i ABL 
8:23 (jäv för styrelseledamot) och ABL 8:34 (jäv för VD).101
 
  
 
 
 
 
                                                 
101 Bergström (2012), s. 20. 
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3 Styrelsens ansvar enligt 
amerikansk rätt 
3.1 Inledning 
Inom amerikansk bolagsrätt ses styrelsen som fiduciaries i förhållande till 
företaget.102
 
 Blacks Law Dictionary definerar en fiduciary som 
”[a] person who is required to act for the benefit of another 
person on all matters within the scope of their relationship 
[…]”103
 
 
En fiduciary har tre skyldigheter gentemot företaget, nämligen (1) duty of 
good faith, (2) duty of care och (3) duty of loyalty. Dessa tre skyldigheter 
utgör tillsammans fiduciary duties.104 Styrelseledamöter har alltid fiduciary 
duties gentemot bolaget.105 Av de tre grundläggande fiduciary duties så har 
traditionellt the duty of care och loyalty behandlats mest. Duty of good faith 
har traditionellt inte uppmärksammats lika mycket eftersom det setts som en 
självklarhet att en fiduciary måste agera i god tro gentemot bolaget, dock 
fick skyldigheten ett uppsving på mitten av 1980-talet, varom mer nedan.106
 
  
Fiduciary duties har sitt ursprung i common law, och kan spåras tillbaka 
ända till 1700-talets engelska common law.107 I många delstater har common 
law fiduciary duties kodifierats, men med vissa få undantag så är det i 
Delaware fortfarande rättstillämpningen som stadgar och utvecklar fiduciary 
duties. Således måste man se till både lag och rättstillämpning för att få en 
korrekt bild av vad fiduciaries har för skyldigheter gentemot bolaget.108
 
 
I amerikansk rätt är det klassiska fallet Dodge v. Ford Motor Co.109 från 
1919 vägledande. Domstolen i målet stadgade explicit att bolagsledningen 
måste vägledas av maximerande av aktieägarvärde i sina beslut.110
                                                 
102 Allen, s. 239, Hamilton, s. 150. 
 
Skyldigheten gäller gentemot bolaget. Således är det endast bolaget, och 
inte den enskilde aktieägaren, som har en skadeståndsgrund vid brott mot en 
fiduciary duty. Talan kan processuellt endast föras i bolagets namn för 
103 Blacks Law Dictionary, s. 658. 
104 Hamilton, s. 150, jfr Blacks Law Dictionary, s. 545, 658.  
105 Officers i har generellt också fiduciary duties speciellt i större och noterade bolag, 
eftersom de har så stor handlingsfrihet inom de riktlinjer som styrelsen sätter upp. 
Aktieägare i publika bolag har däremot som huvudregel inte några fiduciary duties mot 
bolaget eller mot andra aktieägare eftersom de i rollen som aktieägare i stort sett saknar 
makt att styra bolagets verksamhet. Se vidare Hamilton, s. 151. 
106 Hamilton, s. 152. 
107 Allen, s. 240. 
108 Hamilton, s. 153f. 
109 Dodge v. Ford Motor Co. 170 NW (N.Y. 1919). 
110 Se även Samuelsson, s. 19, 115, Allen, s. 105ff. 
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bolagets räkning, dvs. aktieägarnas gemensamma räkning, så som en 
derivative suit.111
3.2 Duty of Care 
 
Duty of care har endast kommit till uttryck i common law och är inte 
kodifierad i DGCL. Den klassiska formuleringen av ansvaret begär att 
styrelseledamoten agerar with the care of an ordinarily prudent person in 
the same or similar ciucmstance i varje aspekt av sina ageranden för 
bolagets räkning.112
 
 Det är således en aktsamhetsstandard som utgår från 
hur en normalförnuftig person kan förväntas agera.  
Styrelseledamoten kan bryta mot duty of care antingen genom sitt agerande 
eller genom underlåtenhet. Således kan hen bryta mot duty of care genom 
att underlåta att utöva sitt ämbete med den flit, omsorg och skicklighet som 
kan förväntas av an ordinarily prudent person in the same or similar 
ciucmstance.113
 
  
För det fall styrelsen som helhet eller enskild ledamot agerat, eller aktivt 
underlåtit att agera, kan detta också utgöra ett brott mot duty of care, 
förutsatt att detta inneburit skada för bolaget. Käranden kommer i så fall 
hävda att styrelsen eller styrelseledamoten i sitt beslutsfattande inte agerat 
som an ordinarily prudent person in the same or similar ciucmstance.114
 
 
3.3 Business Judgment Rule 
Förutsatt att det saknas en jävskonflikt har käranden i duty of care mål ett 
stort hinder i business judgment rule. Regeln innebär att domstolen kommer 
bedöma beslutsfattandeprocessen och inte själva innehållet i beslutet. 
Annorlunda uttryckt kommer en domstol inte analysera ett styrelsebeslut så 
länge som det är taget i god tro, även om resultatet visar sig vara katastrofalt 
för företaget.115
 
 
Likt duty of care har business judgment rule vuxit fram i common law via 
rättstillämpningen. I Aronson v. Lewis116
 
 formulerade Delaware Supreme 
Court regeln som 
”[…][A] presumption that in making a business decision the 
directors of a corporation acted on an informed basis, in good 
                                                 
111 Derivative suits och amerikansk processrätt kommer inte vidare behandlas.  
112 Gagliardi v. Trifoods International 683 A.2d 1049 (Del. 1996), speciellt uttalandet från 
domstolen:  ”[she must act] with the care and act that a person in a like position would 
reasonably believe appropriate under the circumstances”. Se även MBCA § 8.30(b). 
113 Se till exempel det klassiska fallet om änkan Mrs. Pitchard i Francis v. United Jersey 
Bank 432 A.2d 814 (N.J. 1981). 
114 Hamilton, s. 156-158, 163, 165. 
115 Hamilton, s. 153, 163. 
116 Aronson v. Lewis 473 A.2d 805 (Del. 1984). 
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faith and in the honest belief that the action taken was in the 
best interest of the company. The burden is on the party 
challenging the decision to establish facts rebutting the 
presumption”  
 
Fyra rekvisit behövs för att ett beslut taget av styrelsen ska falla inom 
business judgment rule. (1) Ett beslut måste ha fattats av 
styrelseledamöterna, som varit underbyggt av tillräcklig utredning och 
information, där (3) styrelseledamöterna inte haft någon intressekonflikt i 
beslutet, samt (4) inte låtit sig komma grov oaktsamhet till last.117
 
 
Aktsamhetsstandarden är gross negligence. Således kan konstateras att den 
normala negligence standarden i duty of care, förvandlas till en gross 
negligence standard i och med business judgement rule. Denna standard 
ansågs länge nästintill omöjlig att uppnå, varvid amerikanska affärsvärlden 
chockades 1985 när den första fällande domen kom i Smith v. Van 
Gorkom118. Domstolen menade att styrelsen inte informerat sig nog i en 
take-over situation, där styrelsen inte inhämtat fler än bud än det inkomna 
vilket de sedermera accepterade på oinformerade grunder.  
Styrelseledamöterna blev skadeståndsskyldiga för väldigt stora summor och 
i kölvattnet av domen instiftade lagstiftaren i Delaware en möjlighet för 
företag att i bolagsordningen införa provisioner för att exculpera 
styrelseledamöter från personligt skadeståndsansvar vid brott mot duty of 
care förutsatt att hen inte brutit mot duty of loyalty eller var i ond tro.119
 
  
Redan 1990 hade ca 90 % av de publika förtegen i USA inkorporerat en så 
kallad 102(b)(7)-waiver i sin bolagsordning.120 För att ytterligare skydda sig 
har majoriteten av aktiebolag en försäkring som träder in för det fall där 
ledamoten inte skulle skyddas av en 102(b)(7)-waiver.121
 
  
3.4  Duty of Good Faith 
Som en reaktion till bland annat DGCL § 102(b)(7), som stadgar att man 
inte kan exculpera en styrelseledamot i ond tro, så kom duty of good faith att 
börja användas mer frekvent. Innan Smith v Gorkom kom denna skyldighet 
endast på tal där uppenbart uppsåt fanns för att skada bolaget. Länge fanns 
det ingen klar definition av good faith. Skyldigheten definierades dock 2006 
då den utdragna tvisten om Walt Disney-styrelsen brutit mot duty of good 
faith i styrelsens beredande av ersättningsbeslutet till CEO:n Michael 
Orvitz.122
 
  
                                                 
117 Jfr Stattin (2008), s. 367f, Allen, s. 253. 
118 Smith v. Van Gorkom 488 A.2d 858 (Del. 1985). 
119 DGCL § 102(b)(7)(i)-(ii). 
120 Allen, s. 257, Hamilton, s. 168. 
121 Hamilton, s. 376. 
122 In re The Walt Disney Company Derivative Litigation 906 A.2d 27 (Del. 2006). 
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I In re The Walt Disney ansåg Delaware Supreme Court att styrelsen inte 
hade brutit mot varken duty of care eller duty of good faith när de godkände 
ett ersättningspaket som gav den nyvärvade CEO:n Orvitz 130.000.000USD 
för cirka ett års arbete. Domstolen kritiserade styrelsen för att inte ha använt 
sig av best practices när de beslutade om Orvitz ersättning och lukrativa 
avgångsvederlag. Även om beslutet som sådant kritiserades, så fastställde 
domstolen att beslutet var underbyggt av tillräcklig utredning. I domen 
defineras acts and omissions not in good faith som intentional dereliction of 
duty, [or with] a conscious disregard of one’s responsibilities.123
 
 
3.5 Duty of Loyalty 
Duty of loyalty behandlar intressekonflikter. Närmare bestämt kräver duty of 
loyalty att bolagsföreträdare utövar sina befogenheter i god tro om att 
företagets intressen gynnas. Annorlunda uttryckt så får inte styrelsen, 
bolagsledning (eller aktieägare med kontrollmajoritet) agera på ett sådant 
sätt att deras eller andras intressen gynnas på bolagets bekostnad. I Ivanhoe 
Partners v. Newmont Mining Corporation124
 
 menade domstolen att 
”[directors have an] affirmative duty to protect the interests of 
the corporation, but also an obligation to refrain from conduct 
which would injure the corporation and its stockholders or 
deprive them of profit or advantage. In short, directors must 
eschew any conflict between duty and self-interest.”   
 
Business judgment rule gäller inte i duty of loyalty fall. När käranden visat 
att det finns en intressekonflikt, går bevisbördan som huvudregel över på 
svaranden att visa att hen har handlat i enlighet med sin duty of loyalty.125
3.6 Self-dealing 
 
Interested director transactions, eller self-dealing, omfattar rent generiskt 
alla transaktioner där en fiduciary är på båda sidor av transaktionen. Förr 
hade bolag ensidig rätt att annullera kontrakt som ingåtts av och med 
director eller officer som visade sig ha en intressekonflikt. Common law har 
sedermera utvecklats till ta hänsyn till att det i vissa fall kan gynna bolaget 
att kontraktera med bolagsledningen även om det finns en intressekonflikt. 
Ett exempel är en situation där den ledande befattningshavaren är villig att 
ge bättre lånevillkor än baken, vilket är något som affärsmässigt gynnar 
företaget, trots den potentiella intressekonflikten. Följaktligen har det 
utvecklats en doktrin, numera kodifierad i DGCL § 144(a), som stadgar att 
fler rekvisit än enbart jäv måste vara uppfyllda för att ett avtal ska kunna 
annulleras på grund av self-dealing. Avtal mellan en jävig fiduciary och 
                                                 
123 In re The Walt Disney Company Derivative Litigation 906 A.2d 27 (Del. 2006). 
124 Ivanhoe Partners v. Newmont Mining Corp., 535 A.2d 1334, 1345 (Del. 1987). 
125 Hamilton, s. 171. 
 26 
bolaget kan inte ogiltigförklaras i domstol om svarande kan visa minst ett av 
tre rekvisit:  
1) att avtalet var fair mot bolaget när det ingicks,  
2) styrelseledamöterna kände till intressekonflikten och att avtalet 
godkändes av oberoende (eng. disinterested) styrelseledamöter, eller  
3) att aktieägarna kände till intressekonflikten och aktieägare gav sitt 
godkännande. 
Det andra rekvisitet har tolkats som att en speciell kommitté kan bildas av 
styrelsen, sammansatt av endast oberoende styrelseledamöter som har ett 
uttryckligt mandat att besluta å hela styrelsens vägnar.126
 
  
 
                                                 
126 Allen, s. 325. 
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4 Styrelsens ansvar enligt 
svensk rätt 
4.1 Inledning 
Det är styrelsen som svarar för bolagets organisation och förvaltningen av 
bolagets angelägenheter samt för att fortlöpande bedöma bolagets 
ekonomiska situation.127 Styrelseformen bygger närmare bestämt på 
samstämmighet, delaktighet och att kunna medla mellan olika intressen.128 
Regler om den formella maktfördelningen mellan bolagsorganen antas 
kunna besvara frågan när bolaget blir bundet av styrelsens handlande.129
 
 Här 
ska istället det kvantitativa innehållet i beslutsfattandet behandlas. 
Styrelseledamöter ses som renodlade uppdragstagare, som utför arbete för 
bolaget utan att vara anställda. Hen har således en ganska självständig och 
fri ställning gentemot bolaget. I och med detta och eftersom 
styrelseledamöterna anförtros att agera för bolagets räkning, har de 
traditionellt jämförts med sysslomän, varom är ålderdomligt reglerat i HB 
18 kap. Svensk juridisk doktrin är oense om styrelseledamöter ska ses ha en 
sysslomannalik ställning eller om de ska ses som rena sysslomän. Vissa 
menar till och med att exempelvis lojalitetsbegreppet varken bör legitimeras 
eller på annat sätt förknippas med de ålderdomliga sysslomannareglerna.130
 
  
Det är problematiskt att sysslomannareglerna vilar på en obligationsrättslig 
och inte associationsrättslig grund. Vidare är styrelsen ett kollegialt organ 
som har en betydligt mer självständig ställning än sysslomannen. Styrelsen 
förväntas också agera som ett organ, även om ansvaret är individuellt.131 
Doktrin verkar i alla fall vara överens om att rötterna till ansvaret för 
bolagsföreträdare kan hittas i sysslomannaansvar.132
 
 Eftersom det i svensk 
rätt saknas en allmän lära som konkretiserar den bolagsrättsliga omsorgs- 
och lojalitetsplikten, kommer följande framställning bygga på dels ABL och 
dels analogier med sysslomannaansvar där det anses lämpligt.  
                                                 
127 ABL 8:4. 
128 Se Nerep, djup kommentar ABL 8:4. 
129 Bergström (1997), s. 101. 
130 Bergström (2012), s.114, Sandström, s. 249, Stattin (2008), s. 362, Nerep, djup 
kommentar ABL 29:1. 
131 Jfr Bergström (1997), s. 196, Bergström (2012), s. 113, Nerep, djup kommentar ABL 
29:1. 
132 Bergström (2012), s. 114, Sandström, s. 249, Stattin (2008), s. 362, Nerep, djup 
kommentar ABL 29:1. 
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4.2 Vinstsyftet styr beslutsfattandet 
ABL anger endast de huvudsakliga uppgifterna för styrelseledamöterna samt 
enstaka förbudsnormer och påföljder. I övrigt finns en frånvaro av regler. 
Utöver det som enligt ABL, bolagsordningen samt eventuella 
bolagsstämmodirektiv konkret ska handhas av styrelsen, begränsas 
befogenheten principiellt endast genom verksamhetsföremålet i 
bolagsordningen och syftet med verksamheten.133 Ett affärsmässigt syfte är 
därför vanligen utgångspunkten för den lojalitet och omsorg som 
styrelseledamoten skall visa i sitt agerande. Detta har sin grund i att 
aktiebolag, om inte annat avtalats, har ett vinstsyfte enligt ABL 3:3. 
Handlingar, eller underlåtenhet att handla, måste således motiveras av 
bolagets vinstsyfte.134
4.3 Lojalitetsplikten 
 
Lojalitetsprincipen har en oklar innebörd i Sverige, och det saknas helt 
prejudicerande fall. Samuelsson och Bergström talar dock om en oskriven 
aktiebolagsrättslig skyldighet att verka för bolagsintresset.135 Likt 
sysslomannen har en plikt att vara lojal mot sin huvudman, har 
styrelseledamoten en plikt att handla i aktieägarnas intresse. Förutom att 
styrelsens beslut måste vara förenliga med vinstintresset, krävs gott uppsåt 
och respekt för bolagsstämmans beslut. Om styrelseledamoten bort inse att 
en handling var onyttig för bolaget, och samtidigt haft syfte att främja annan 
än bolaget, har hen således verkat illojalt.136
 
  
Ledningens skyldighet att handla lojalt ligger på dess subjektiva intentioner 
och värderingar av vad som ur ekonomisk synvinkel är bäst för bolaget.137 
Styrkan i det motstående intresset hos bolagsföreträdaren är avgörande för 
om lojalitetsplikten försummats eller ej. Det torde räcka med styrkta 
föresatser från bolagsledningens sida att de handlat för att öka bolagets 
finansiella välstånd för att avvärja kritik om att ett beslut varit illojalt och 
brutit mot vinstplikten. Detta även om beslutet i efterhand visar sig vara 
förödande för bolaget.138
 
 
Generalklausulen i ABL 8:41 bekräftar att det är aktieägarna som helhet 
som styrelsen har en lojalitetsplikt gentemot.139
                                                 
133 Dotevall (1989), s. 172. 
 Regeln är ett tydligt 
exempel för principen om att styrelsen inte får ge någon en otillbörlig fördel 
på bekostnad av aktieägarintresset, vare sig det gäller gynnande av tredje 
man eller en enskild aktieägare. Bestämmelsen kan således tillämpas inte 
134 Sandström, s. 251. 
135 Bergström (2012), s. 20. 
136 Sandström, s. 251f. 
137 Nerep, djup kommentar ABL 29:1. 
138 Dotevall (1999), s. 130, Samuelsson, s. 116f. 
139 Dotevall (1999), s. 131, 133. 
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bara på åsidosättande av en enskild aktieägares intresse, utan även när hela 
bolagsintresset åsidosatts.  
4.4 Jävsreglerna och självkontrahering 
En av de tydligaste anknytningspunkterna till den oskrivna lojalitetsplikten 
finns i jävsreglerna. Reglerna om jäv i ABL 8:23 ger uttryck för principen 
att styrelseledamöter i rollen som ställföreträdare har en skyldighet att agera 
lojalt mot bolaget och ta till vara bolagets intressen.140 Beslut ska tas för 
bolagets räkning och får inte i vid mening företas om den kan vara till nytta 
för uppdragstagaren själv om det samtligt riskerar strida mot bolagets 
intresse.141
 
  
När det finns ett intresse som strider mot bolagets, är styrelseledamoten 
förhindrad att handlägga frågan om avtalet mellan hen och bolaget ska ingås 
eller inte. Hen är även förhindrad att handlägga frågan om avtalet som 
sådant efter dess ingående. Således ska ledamoten varken delta vid 
förberedelse, beslut eller verkställighet. Dock kan inte styrelsens beslut 
angripas på grund av enskild ledamots jäv om beslutet tagits av en i övrigt 
beslutsför styrelse.142
 
 
Tre typfall av jäv kan definieras utifrån styrelseledamotens relation till 
bolagets avtalspart. Vid direkt självkontrahering, även kallat partsjäv, är 
styrelseledamoten själv motpart till bolaget. Indirekt självkontrahering, eller 
intressejäv, uppstår när motparten är en utomstående, men där ledamoten 
indirekt har ett väsentligt intresse som är motställt bolagets. Den sista typen 
av jäv är ställföreträdarjäv som uppstår om ledamoten företräder båda 
parter.143
 
 
Direkt självkontrahering, där styrelseledamoten direkt berörs av avtalet, är 
alltid förbjuden och någon bedömning av styrkan av det motstridande 
intresset hos styrelseledamoten behöver inte göras.144 ABL 8:23 medför 
automatiskt att styrelseledamot anses ha ett intresse som strider mot 
bolagets, och således är förhindrad att handlägga frågan.145
 
 
Indirekt självkontrahering är tillåtet såtillvida ledamoten inte har ett 
väsentligt intresse som kan strida mot bolagets. Att intresset ska vara 
väsentligt innebär att det inte är tillräckligt med endast en förekomst av 
pliktförsummelse. Själva intresset kan vara både ekonomiskt som 
personligt. Ett typexempel på ett personligt intresse är den indirekta 
jävssituation som uppstår om ledamoten ska behandla en fråga som rör en 
anställd släkting.146
                                                 
140 Se även ABL 8:34 (jäv för VD). 
 
141 Bergström (2012), s. 20, 117, Nerep, djup kommentar ABL 8:23. 
142 Bergström (2012), s. 117, Sandström, s. 252. 
143 Bergström (2012), s. 252, Dotevall (1999), s. 140f, Nerep, djup kommentar ABL 8:23. 
144 Dotevall (1999), s. 138, 140. 
145 Dotevall (1989), s. 291. 
146 Dotevall (1999), s. 140. 
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4.5 Omsorgsplikt 
Grunden till omsorgsplikten ligger i uppdragets affärsmässiga karaktär. 
Styrelseledamoten ska visa omsorg i sitt beslutsfattande lett av sin lojalitet 
till aktieägarna och ytterst vinstsyftet. Två skyldigheter har traditionellt 
ansetts åvila sysslomän. Den första är att ägna omsorg åt utförandet av 
uppdraget, den andra är redovisningsskyldighet.147 Det är dock 
problematiskt att närmare konkretisera omsorgspliktens innebörd, eftersom 
det saknas uttryckliga normer i associationsrätten som ålägger ett visst 
beteende eller förutsätter visst handlande.148
 
  
Inom omsorgsplikten kan man tala om en aktivitetsplikt. Denna plikt hör 
ytterst ihop med att syftet med verksamheten ska uppnås. En koppling finns 
till den kollegiala beslutsformen vid styrelsemöten, där styrelseledamoten 
skall vara rimligt aktiv samt ha ett självständigt ställningstagande i 
beslutsfrågorna. Således innefattar också aktivitetsplikten en skyldighet att i 
rimlig omfattning informera sig och granska bakgrunden till förslagen. 
Även vid sidan av dagordningen skall ledamoten vara skäligt aktiv för att 
skaffa sig en bild av bolagets ekonomi och förvaltning i allmänhet. 149 Som 
analogi kan också nämnas att sysslomannen har en initiativskyldighet i 
huvudmannens intresse, vilket torde föranleda att en enskild styrelseledamot 
inte kan undgå ansvar genom att utebli från sammanträden eller på annat sätt 
undvika sitt uppdrag.150
 
 
För att ledamotens omsorgsplikt ska ha uppfyllts krävs alltså en tillräcklig 
beredning. Det finns inget fastställt kvalitetskrav för när ett beslut ska anses 
tillräckligt berett. Beslutsunderlaget torde dock inte behöva vara 
fullständigt. Detta följer av affärslivets natur, eftersom ett sådant krav hade 
omöjliggjort beslutstagande i väldigt många fall. Av samma anledning 
måste bedömningen av omsorgsplikten göras från fall till fall där man i 
analysen tar hänsyn till beslutets vikt, tillgänglig tid för beredning, 
beslutsfattande och genomförande, ledamöternas kunskap på området och 
om svårigheter uppstått vid tidigare likande styrelsebehandling. Desto 
viktigare ett ärende är, desto högre krav kan troligen ställas på beredningen. 
Det är dock endast omständigheterna vid tidpunkten då beslutet fattades 
som ska påverka bedömningen.151
 
  
Enligt Koden regel 5.1 och 6.3 åläggs styrelseordföranden ett övergripande 
ansvar för att styrelseledamöterna erhåller tillfredställande information och 
beslutsunderlag. I realiteten ansvarar VD:n i aktiemarknadsbolag generellt 
för en stor del av för förberedelsen av ärenden, varvid Koden regel 5.1 och 
ABL 8:21 ålägger den enskilde styrelseledamoten att aktivt inhämta 
                                                 
147 Redovisningsskyldigheten är utförligt specificerad i ABL och ska inte behandlas 
närmare här. Bergström (1997), s. 195. 
148 Nerep, djup kommentar ABL 29:1. 
149 Sandström, s. 253, Dotevall (1989), s. 171, Stattin (2008), s. 371, Svernlöv, s. 127, 
Koden regel 5. 
150 Stattin (2008), s. 374. 
151 Stattin (2008), s. 371f. 
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kompletterande information i det enskilda fallet som hen anser nödvändigt 
för att kunna fatta ett väl underbyggt beslut.152
 
 
En styrelseledamot antas även ha en plikt att visa skicklighet. I grunden 
ligger ett bonus pater familias-resonemang, där man ser till vad man kan 
förvänta sig av en vanligen förnuftig styrelseledamot. Sannolikt skärps 
skicklighetskravet i någon mån om ledamoten besitter individuell erfarenhet 
eller särskild kompetens.153 Det bör dock påpekas att det är huvudregeln vid 
ansvarsbedömningen att otillräckliga personliga kvalifikationer inte 
utesluter eller minskar ansvarat för den enskilde ledamoten.154
 
 
Som riktlinje behöver styrelsen inte inhämta råd från utomstående innan 
beslut fattas. Det ligger i uppdragets natur att ledamoten förutsätts ha en viss 
grundkompetens, men frågan måste avgöras från fall till fall. Ju mer ovanlig 
eller betydelsefull ett beslut antas vara, desto större anledning för styrelsen 
att inhämta utomstående råd.155
 
 
Utöver de i föregående uppradade plikter om lojalitet, jäv, omsorg, aktivitet 
och kompetens finns även en tystnadsplikt. Denna skall dock inte närmare 
behandlas här. 
 
4.6 Sanktioner 
Allmänt sett sanktioneras lojalitets- och omsorgsplikten genom 
skadeståndsregler i ABL 29:1. Paragrafen stadgar att i de fall då 
styrelseledamot uppsåtligen eller av oaktsamhet orsakat bolaget skada, ska 
skadan ersättas. Den kopplar ett skadeståndsansvar till övriga paragrafer i 
ABL, så som jävsreglerna och generalklausulen, men sanktionerar även 
brott mot ÅRL och bolagsordningen. 
 
Lojalitets- och omsorgsplikterna riktar sig i första hand mot bolaget, och 
kan sannolikt inte läggas till grund för ansvar mot enskild aktieägare. 
Ansvar gentemot enskild aktieägare torde endast kunna inträda då styrelsen 
försummar i bolagsordningen eller i ABL konkret angivna skyldigheter.156
 
 
Ur skadeståndsrättslig synvinkel vållar skadeståndsanspråk som grundas på 
klara regelöverträdelser i allmänhet inte några större problem. Påståenden 
om lojalitetsbrott kan primärt anknytas och bedömas enligt 
jävsbestämmelserna i ABL 8:23. Till dessa klara fall kan till exempel direkt 
självkontrahering fogas. Större problem vållas om skadeståndsanspråket ska 
grundas på en tänkt omsorgsplikt, eftersom denna är oklarare och mer 
subjektiv i sin utformning.157
                                                 
152 Svernlöv, s. 128. 
  
153 Bergström (2012), s. 253, Stattin (2008), s. 375f, Nerep, djup kommentar ABL 29:1. 
154 Svernlöv, s. 128. 
155 Stattin (2008), s. 372, Sandström, s. 253, jfr Svernlöv, s. 126ff. 
156 Dotevall (1989), s. 486f. 
157 Nerep, djup kommentar ABL 29:1. 
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För att ansvar ska inträda för styrelseledamot krävs att handlandet eller 
underlåtenheten innefattar culpa. Enligt ABL 29:1 räcker oaktsamhet.  Att 
åtgärder som framstår som företagsekonomiskt motiverade vid 
beslutstillfället är ofta tillräckligt för att avvärja en skadeståndssanktion och 
styrelsens risk att drabbas av skadeståndsskyldighet är i allmänhet låg.158 
Det finns i Sverige en tveksamhet bland domstolar att pröva affärsbeslut.159
 
 
En direkt reglering av avtal att styrelseledamot kan hållas skadelös av 
bolaget, likt DGCL § 102(b)(7) i Delaware, saknas i svensk rätt. Det är 
enligt Nerup och Samuelsson antagligen inte ens möjligt att friskriva en 
bolagsledning från aktsamhetsansvar genom att i bolagsordningen begränsa 
bolagets rätt att framställa skadeståndsanspråk.160 Avtal om att bolaget ska 
ersätta styrelseledamot skadestånd som denne tvingas utge till enskild 
aktieägare, borgenär eller tredje man är dock giltiga. Det måste dock vara 
beslutat i enlighet med jävsregeln i ABL 8:23. Vidare kan av logiska skäl 
ersättningsanspråk från bolaget till bolaget kan inte omfattas.161
 
 
Ett åsidosättande av omsorgsplikten kan ytterst innebära ett brott, nämligen 
trolöshet mot huvudman i BrB 10:5.162 Om brott kan styrkas är det även 
möjligt att föra skadeståndstalan med stöd av SkL 2:2 om det anses 
processuellt smidigare än en talan enligt ABL 29 kap.163
 
 
 
 
                                                 
158 Nerep, djup kommentar ABL 29:1. 
159 Bergström (2012), s. 116. 
160 ABL 29:8. Se även Nerep, djup kommentar ABL 29:1. 
161 Dotevall (1999), s. 151. 
162 Ett uppmärksammat fall förra decenniet var kring turbulensen i det svenska 
försäkringsbolaget Skandia och deras vidlyftiga ersättningsprogram. Den dåvarande 
Skandia-chefen Lars-Eric Petterson fälldes först av tingsrätten för trolöshet mot huvudman, 
men friades sedermera av hovrätten. Se t.ex. Fängelse för Skandiachefen: Lars-Eric 
Petersson döms för trolöshet mot huvudman, SvD, 2006-05-26, samt Hovrätten tror inte på 
Ramqvist: domstolen frikänner förre Skandiachefen Petersson, SvD, 2007-12-20. 
163 Sandström, s. 254. 
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5 Beslut om ersättning till 
ledande befattningshavare 
 
5.1 Ersättningen till styrelseledamöter 
En form av direkt självkontrahering uppkommer om styrelsen själv kan 
bestämma sin ersättning. Av den anledningen har styrelsearvodet 
traditionellt legat inom bolagsstämmans kompetens i svenska aktiebolag.164 
I och med den nya regleringen om ersättningen till ledande 
befattningshavare i näringslivet lagfästes i ABL 8:23a bolagsstämmans 
exklusiva kompetens att årligen fastställa styrelseledamöters individuella 
arvode, samt alla typer av aktie- och aktiekursrelaterade ersättningar, i 
aktiemarknadsbolag.165
 
  
I amerikanska aktiemarknadsbolag har styrelsen själv kompetens att 
bestämma sin egen ersättning, så till vida inte bolagsordningen eller 
bolagsstadgarna föreskriver något annat.166 På delstatsnivå behandlas 
ersättning till styrelseledamöter generellt som en form av self-dealing. 
Således måste minst ett av rekvisiten i DGCL § 144(a) vara uppfyllt.167 
Normalt sett använder man sig av ett ersättningsutskott sammansatt av 
oberoende ledamöter. För det fall ersättningen inte är godkänd av 
informerade och oberoende styrelseledamöter eller aktieägare så har 
styrelsen att visa att ersättningen når upp till fairness standarden. För det fall 
ersättningen inte anses fair, dvs. är obefogad, så riskerar 
styrelseledamöterna bli skadeståndsskyldiga för slöseri med bolagets pengar 
(eng. corporate waste) och för brott mot duty of loyalty.168
5.2 Ersättningen till VD/CEO och övrig 
bolagsledning 
 
Traditionellt har det inom common law varit inom styrelsens exklusiva 
kompetens att besluta om ersättning till bolagsledningen.169 Talande för 
denna syn är domstolens uttalande i Brehm v. Eisner170
 
 
”Directors have the power, authority, and wide discretion to make 
decisions on executive compensation”171
                                                 
164 ABL 8:23, Stattin (2012), s. 2, Sandström, s. 249, prop. 2005/06:186, s. 40, 64. 
  
165 Prop. 2005/06:186, s. 40. 
166 DGCL § 141(h). 
167 Se kap. 3.6. 
168 Hamilton, s. 183, Allen, s. 325f, Bebchuk (2004), s. 30. 
169 Allen, s. 330. 
170 Brehm v. Eisner 746 A.2d 244, 1 EXC 381 (Del. 2000). 
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Reglerna som styr styrelsen i ersättningsbeslut är relativt få i både federala 
lagar och delstatslagar.  
 
En officer kan vara föremål för self-dealing om denne kan påverka 
ersättningsprocessen. Amerikanska domstolar har dock varit återhållsamma 
med att pröva styrelsebeslut om ersättning till officers, speciellt om bolaget 
använt sig av fastslagna rutiner som är förenliga med safe harbor regler så 
som DGCL § 144, exempelvis genom användande av oberoende 
ersättningsutskott.172 Aktiemarknadsbolag listade på NYSE måste enligt 
federala regler och NYSE:s egna listningsregler bilda ett ersättningsutskott 
som både bereder och beslutar om CEO:s kompensation. Övriga ledande 
befattningshavares ersättning bereds av ersättningsutskottet men beslutet 
ligger hos styrelsen som helhet.173
 
  
I svensk rätt är styrelsen det högsta förvaltande organet, och det är enligt 
ABL 8:4 styrelsen uppgift att ansvara för bolagets organisation och 
förvaltningen av dess angelägenheter. Innan 2006 var det normalt sett 
styrelsen som beslutade om ersättningen, utan inblandande av aktieägarna. I 
och med de nya regler som trädde i kraft 1 juli 2006 fick styrelsens till 
uppgift att både bereda och fastställa den individuella ersättningssumman 
till VD och övriga ledande befattningshavare efter riktlinjer som 
årsstämman årligen beslutar. De riktlinjerna som stämman beslutar om är 
bindande för styrelsen i svenska aktiemarknadsbolag. Enligt ABL svarar 
visserligen styrelsen för bolagets organisation och förvaltning, men 
bolagsstämman är det högsta beslutande organet och enligt allmänna 
bolagsrättsliga principer kan de ge styrelsen direktiv i förvaltningsfrågor. 
Kompetensfördelningen mellan bolagsstämma och styrelse förändras 
således principiellt inte av att styrelsen måste följa riktlinjer för ersättningen 
till ledande befattningshavare.174 Det finns heller inget hinder för att 
bolagsstämman tar ärendet i egna händer och beslutar direkt i frågan.175
 
 
Högsta domstolen uttalade sig i NJA 1960 s. 698 på följande sätt om 
stämmans omnipotens: 
”Laga hinder kan ej anses hava förelegat för bolagsstämman att 
[…] ingå prövning av frågan om verkställande direktörs 
löneförmåner. Å andra sidan har stämman enligt min mening ej 
varit skyldig att göra detta utan, om stämman funnit frågan 
lämpligen böra handläggas av styrelsen helt på dess eget ansvar, 
äga att […] avböja att taga befattning i frågan.”176
 
 
 
                                                                                                                            
171 Brehm v. Eisner 746 A.2d 244, 1 EXC 381 (Del. 2000). 
172 Se t.ex. In re The Walt Disney Company Derivative Litigation 906 A.2d 27 (Del. 2006) 
och Heller v. Boylan 29 N.Y.S2d 653 (N.Y. 1941), jfr Hamilton, s. 183. 
173 NYSE Listed Company Manual regel 303A.05. 
174 Prop. 2005/06:186, s. 49. 
175 Nerep, djup kommentar ABL 8:23. 
176 NJA 1960 s 698, s. 10. 
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I normalfallet är det dock styrelsen som kontrakterar med 
bolagsledningen.177 Beslutet om individuell ersättning till ledande 
befattningshavare måste tas inom de ramar som uppställs i riktlinjer som 
årligen fastställds av årsstämman.178 Eftersom arvode och annan ersättning 
för styrelseuppdrag ej omfattas av riktlinjerna måste de två ersättningarna 
särskiljas för den VD som även är styrelseledamot.179
 
   
5.3 Ersättningsutskott 
5.3.1 Beredning i ersättningsutskott 
Varken ABL eller DGCL innehåller krav på att styrelsebeslut om 
ersättningen ska beredas i ett särskilt ersättningsutskott. Både NYSE:s 
listningskrav och Koden ställer dock krav på att aktiemarknadsbolag ska 
inrätta ersättningsutskott.180
 
  
Svenska aktiemarknadsbolag ska enligt Koden regeln 9 ha formaliserade 
och bekantgjorda processer för beslut om ersättningar till ledande 
befattningshavare. Vidare ska bolag upprätta ett ersättningsutskott som har 
till uppgift att bland annat bereda styrelsens beslut i frågor om 
ersättningsprinciper, ersättningar och andra anställningsvillkor för ledande 
befattningshavare.181 Ersättningsutskottets uppgifter, arbetssätt och 
rapporteringsskyldighet ska regleras i styrelsens arbetsordning enligt ABL 
8:6.182 Förutom att ersättningsfrågor ska beredas av utskottet, ska även de 
ersättningsriktlinjer som styrelsen föreslår årsstämman beredas av 
utskottet.183 I enlighet med beredningsansvaret ska ersättningsutskottet 
föreslå styrelsen individuell ersättning till VD samt till övriga ledande 
befattningshavare. Styrelsen kan dock delegera den sistnämnda uppgiften 
till VD.184
 
 
Listningskraven på NYSE kräver att amerikanska aktiemarknadsbolag 
instiftar ett utskott med uppgift att bereda ersättningar. Ersättningsutskottet 
är tvunget att formulera stadgar där utskottets ändamål och ansvar 
preciseras. Ersättningsutskottet ska både bereda och besluta om riktlinjer för 
CEO:s kompensation samt utvärdera dennes arbetsprestation i förhållande 
till riktlinjerna. Vidare ska ersättningsutskottet fastställa och besluta CEO:s 
ersättning i ljuset av utredningarna. Det sistnämnda beslutet kan tas av 
medlemmarna i ersättningsutskottet eller, om styrelsen så bestämmer, av 
utskottet samt av styrelsen utsedda ytterligare oberoende styrelseledamöter. 
Det är även utskottets uppgift att utföra en årlig självutvärdering. Innan 
                                                 
177 Jfr Bergström (2012), s. 96f. 
178 ABL 7:61-62 och 8:51-54 . 
179 ABL 8:23a och 51. 
180 Koden regel 9 samt NYSE Listed Company Manual regel 303A. 
181 Koden regel 9.1 jfr 2009/385/EG. 
182 Svernlöv, s. 171. 
183 Jfr Koden regel 9.1 och ABL 8: 51. Se även Svernlöv, s. 98. 
184 Svernlöv, s. 172. 
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ersättning betalas ut till CEO:n måste ersättningskommitténs ledamöter 
skriftligt intyga att CEO:n har mött de mål som stadgats i 
ersättningsriktlinjerna som utskottet sedan tidigare satt upp för det 
ifrågavarande verksamhetsåret.185
 
 
5.3.2 Sammansättning 
5.3.2.1 Allmänt 
Medlemmarna av ersättningsutskottet i svenska aktiemarknadsbolag måste 
enligt Koden vara oberoende i förhållande till bolaget och bolagsledningen. 
Från detta finns två undantag. För det fall ordföranden i utskottet är 
styrelsens ordförande behöver hen inte vara oberoende. Vidare gäller 
oberoendekriteriet endast stämmovalda ledamöter. Om en 
arbetstagarledamot utses till medlem av utskottet omfattas hen inte av 
oberoendekriteriet.186 Jävsregeln i ABL 8:23 fungerar som en spärr mot att 
VD och styrelseledamöter får handlägga sin egen ersättning.187
 
 
Enligt Dodd-Frank Act regel 952 får inte amerikanska aktiebörser lista 
företag som inte uppfyller krav på oberoende ersättningsutskott. Ledamöter 
av ersättningsutskottet måste vara styrelsemedlemmar samt oberoende. SEC 
har uppdragit åt aktiebörserna att fastställa definitionen av oberoende 
styrelsemedlem. Dessa hittas i NYSE:s listningsregel 303A02. 
 
5.3.2.2 Oberoendekriteriet 
Oberoendekriteriet för ersättningsutskottets ledamöter i svenska 
aktiemarknadsbolag tolkas på samma sätt som Koden regel 4.4.188
• Om ledamoten är verkställande direktör eller under de fem 
senaste åren har varit verkställande direktör i bolaget eller ett 
närstående företag,  
 En 
ledamots oberoende avgörs genom en samlad bedömning av samtliga 
omständigheter som kan ge anledning till att ifrågasätta ledamotens 
oberoende i förhållande till bolaget eller bolagsledningen. Följande 
omständigheter ska bland annat vägas in i bedömningen: 
• Om ledamoten är anställd eller under de tre senaste åren har varit 
anställd i bolaget eller ett närstående företag,  
• Om ledamoten erhåller icke obetydlig ersättning för råd eller 
tjänster utöver styrelseuppdraget från bolaget eller ett närstående 
företag eller från någon person i bolagsledningen,  
• Om ledamoten har eller under det senaste året har haft 
omfattande affärsförbindelser eller andra omfattande ekonomiska 
mellanhavanden med bolaget eller ett närstående företag i 
egenskap av kund, leverantör eller samarbetspartner, antingen 
                                                 
185 Hamilton, s. 264. 
186 Koden regel 9.2, Svernlöv, s. 174. 
187 Bergström (2012), s. 117. 
188 Koden regel 9.2 fn 13. 
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själv eller genom att tillhöra företagsledningen eller styrelsen 
eller genom att vara större delägare i annat företag som har en 
sådan affärsrelation med bolaget,  
• Om ledamoten är eller under de tre senaste åren har varit 
delägare i, eller som anställd deltagit i revisionen av bolaget hos, 
bolagets eller ett närstående företags nuvarande eller dåvarande 
revisor,  
• Om ledamoten tillhör företagsledningen i annat företag om en 
styrelseledamot i detta företag tillhör bolagsledningen i bolaget, 
eller  
• Om ledamoten står i ett nära släkt eller familjeförhållande till 
person i bolagsledningen eller någon annan person som nämns i 
någon av de ovanstående punkterna, om denna persons direkta 
eller indirekta mellanhavanden med bolaget har sådan 
omfattning och betydelse att de motiverar att styrelseledamoten 
inte ska anses oberoende.189
 
 
Oberoendekriteriet i NYSE:s listningsregler är tvådelat. En oberoende 
styrelseledamot får inte ha något material relationship med företaget, direkt 
såväl som indirekt. För att fastställa ett indirekt intresseförhållande ska tas 
hänsyn till om ledamoten är partner (sv. ung. delägare), aktieägare eller 
officer i någon organisation som har anknytning till företaget.190 Rekvisiten 
är medvetet brett konstruerade. Den samlade bedömningen ska beakta 
intressegemenskapen inte bara ur det egna bolagets synvinkel, utan även 
utifrån de personer och organisationer som styrelseledamoten har en 
anknytning till.191
• Om ledamoten är eller under de tre senaste åren varit anställd i 
bolaget 
 NYSE:s listningsregel 303A02(b) företecknar en 
uttömmande lista över omständigheter där en ledamot inte är att anse som 
oberoende. Till de omständigheter som direkt diskvalificerar en ledamot 
hör: 
• Om någon i ledamotens nära släkt eller familj (eng. immediate 
family member) innehar eller under de tre senaste åren innehaft en 
position som ledande befattningshavare. 
• Om ledamoten eller någon nära släkt eller familj under det senaste 
tre åren uppburit mer än 120.000USD i direkt kompensation från 
bolaget. Från denna summa bortses styrelseledamotsarvode, 
pensioner, ersättningar relaterade till utskottsarbete och andra 
uppskjutna ersättningar som härrör till tidigare tjänster förutsatt att 
ersättningen inte är beroende av fortsatt tjänst i bolaget.  
• Om ledamoten är delägare eller anställd på det bolag som är 
kontrakterade som bolagets interna eller externa revisor. Samma 
gäller om ledamoten har en nära släkting som är delägare i 
revisionsbyrå, eller om släktingen är anställd och personligen jobbar 
med revisionen av just det aktiemarknadsbolaget. Det samma gäller 
                                                 
189 Koden regel 4.4. 
190 NYSE Listed Company Manual regel 303A.02. 
191 NYSE Listed Company Manual regel 303A.02(a) Commentary. 
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om en släkting eller delägare inom de tre senaste åren arbetat med 
aktiemarknadsbolagets revision personligen. 
• Om ledamoten, eller en nära släkting, är eller har varit anställd som 
executive officer på ett annat bolag under de tre senaste åren om en 
executive officer i nuvarande bolaget varit anställd samtidigt som 
ledamoten som executive officer i det andra bolaget. 
• Om ledamoten är en nuvarande anställd, eller har en nära släkting 
som är executive officer, på ett bolag som har gjort eller mottagit 
betalningar från aktiemarknadsbolaget för saker eller tjänster för en 
summa som över de tre senaste bokföringsåren uppgår till över 1 
miljon USD eller utgör 2 % av bolagets konsoliderade bruttointäkter. 
 
5.3.3 Ersättningskonsulter 
Ersättningskonsulter kan inverka på hur ersättningsprogram utformas och 
således på hur och mot vilken bakgrund beslut om ersättningar tas. I svenska 
aktiemarknadsbolag finns det inget hinder för att en konsult anlitas ”för att 
få nödvändiga upplysningar om marknadens standarder för 
ersättningssystem”192, dvs. en ersättningskonsult. Om ersättningsutskottet 
anlitar extern uppdragstagare så som en ersättningskonsult, måste de 
försäkra sig om att ingen intressekonflikt föreligger i förhållande till andra 
uppdrag som denna kan ha för bolaget eller bolagsledningen.193
 
  Några fler 
anvisningar än så finns ej i Koden om ersättningskonsulter. 
Om ett amerikanskt aktiemarknadsbolag vill använda sig av en 
ersättningskonsult, vilket är vanligt, måste utskottet ha exklusiv behörighet 
att anställa och avskeda konsulten, samt exklusiv behörighet för att 
godkänna konsultarvoden och andra villkor.194 Dodd-Frank Act regel 952 
kräver att ersättningsutskottet i sitt val av ersättningskonsult ska överväga 
om det finns några intressekonflikter.195 Än finns det inga riktlinjer för hur 
detta ska gå till, men SEC förväntas föreslå sådana under 2013.196
 
  
5.4 Aktieägaromröstningar  
5.4.1 Allmänt 
Beslut om riktlinjer för ersättningen till bolagsledningen är en stående punkt 
på årsstämman i svenska aktiemarknadsbolag.197 Vanliga majoritetsregler 
gäller vid stämmans beslutsfattande om riktlinjer.198
                                                 
192 Jfr 2009/385/EG art. 9.2. Se vidare Svernlöv, s. 176. 
 Inom riktlinjernas 
193 Koden regel 9.3. 
194 Segal, s. 5-6, Allen, s. 332 fn 40. 
195 Segal, s. 12. 
196 Se bl.a. Clakins.  
197 ABL 7:11 och 61. 
198 Prop. 2005/06:186, s. 45, Aspegren, s. 4. 
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ramar bestämmer sedan styrelsen den individuella ersättningen till 
bolagsledningen. 
 
Det är styrelsen som har till uppgift att årligen upprätta förslag till riktlinjer 
för bestämmande av lön och annan ersättning till VD och övriga personer i 
bolagets ledning.199 Styrelsen kan välja att lägga fram ett eller flera förslag 
för bolagsstämman att ta ställning till. I ABL finns en initiativrätt för 
aktieägare som ger aktieägare möjlighet att lägga fram förslag till riktlinjer 
inför stämman. För det fall stämman röstar emot styrelsens förslag kan 
aktieägare lägga fram motförslag. Ingenting hindrar heller styrelsen från att 
inkomma med ett nytt förslag. Enligt propositionen är utrymmet dock 
begränsat för stämman att på ett aktieägarinitiativ besluta om riktlinjer som 
uppenbarligen är mer kostnadskrävande för bolaget än styrelsens förslag till 
riktlinjer.200
 
 
Innan 1992 hade aktieägare i USA ingen initiativmöjlighet likt den svenska 
att begära en omröstning om bolagsledningens ersättningar. 1992 reviderade 
amerikanska SEC reglerna för aktieägarinitiativ, och sedan dess har det varit 
tillåtet för aktieägare att på stämman begära rådgivande icke-bindande 
aktieägaromröstningar i kompensationsfrågor.201
 
 I och med Dodd-Frank Act 
utvidgades reglerna om genomförandet av rådgivande 
aktieägaromröstningar, så kallade say on pay omröstningar, till att från och 
med januari 2011 vara tvingande för större företag, och från och med januari 
2013 även gälla för mindre företag. Say on pay omröstningar behandlar 
föregående års kompensation som ledande befattningshavare uppburit. 
Därför kan omröstningen liknas vid att aktieägarna får ge sitt omdöme om 
hur styrelsen sköter sitt ansvar att avlöna bolagsledningen. 
I USA måste noterade bolag minst en gång vart tredje år ge aktieägarna 
denna icke-bindande rådgivande röst på executive compensation. 
Frekvensen av de rådgivande omröstningarna ska också i sig bli föremål för 
en omröstning minst vart sjätte år. Även avgångsvederlag (eng. golden 
parachute payments) måste göras föremål för en rådgivande 
aktieägaromröstning.202 Utöver det måste bolagen offentliggöra en relativt 
stor mängd detaljerad information, så som relationen mellan kompensation 
och resultat samt ration mellan CEO-kompensation och medianlönen i 
företaget.203
 
  
5.4.2 Personkrets 
Aktieägaromröstningar ska ske för ledande befattningshavare, exklusive 
styrelseledamöter i svenska aktiemarknadsbolag.204
                                                 
199 ABL 8:51§1st. 
 Inom svensk 
200 Prop. 2005/06:186, s. 45, 63. 
201 Monks (2001), s. 368. 
202 Monks (2011), s. 394. 
203 SEC Final Rule, s. 28-45. 
204 ABL 8:23a & 8:51. 
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aktiebolagsrätt finns ingen definition i lagtext av ledande 
befattningshavare205 och någon fullständig precision på personkretsen går 
heller inte att uppnå enligt förarbetena, på grund av att 
företagsorganisationer skiljer sig åt markant.206 Allmänt definierat omfattas 
personer som har befogenhet och ansvar för planering, ledning och styrning 
av bolaget.207 Riktlinjerna bör ta sikte på vissa befattningar, och inte på 
enskilda personer, eftersom en ordning där riktlinjerna behandlade 
befattningshavare individuellt skulle bli alltför ingripande och opraktisk.208 
Bolaget kan sedan inskränka, utöka eller på annat sätt ändra kretsen av 
ledande befattningshavare även efter riktlinjerna beslutats.209 Detta kan 
styrelsen göra utan att behöva kalla till en extra bolagsstämma. Med andra 
ord tolkar jag det som att en förändring av kretsen ledande 
befattningshavare ligger inom styrelsens kompetens.210
 
 
De amerikanska say on pay omröstningarna behöver inte ske för alla 
executive officers utan endast de som måste redovisas i bolagets CD&A. 
Generellt redovisas fem namngivna NEO:s. Det är dessa NEO:s 
kompensation som måste bli föremål för en say on pay omröstning. Mer 
specifikt måste omröstning alltid ske för CEO:n och CEO:n.211 Detta gäller 
oavsett vad de fått i lön. Utöver dessa två befattningar ska de tre executive 
officers som uppburit högst lön innevarande år också bli föremål för 
omröstningen.212
 
 Således sker say on pay omröstningar i normalfallet för 
fem namngivna personer i bolagsledningen.   
Det finns inget hinder för att bolaget ger aktieägarna möjlighet att rösta om 
ersättningsriktlinjer för övriga befattningshavare som inte träffas av 
personkretsen för vilken say on pay omröstning hålls.213
 
 
5.4.3 De svenska riktlinjernas innehåll 
Riktlinjerna om ersättning till ledande befattningshavare ska ha ett konkret 
innehåll utan att onödigt inskränka styrelsens och den verkställande 
direktörens handlingsfrihet. Enligt ABL 8:51 ska riktlinjerna avse tiden från 
nästa årsstämma. Eftersom beslutet ska utgöra riktlinje är det inte 
nödvändigt att fastställa bestämda ersättningsbelopp eller högsta godtagbara 
belopp. Riktlinjerna skall istället fungera som en ram för styrelsens 
                                                 
205 För definitionen av ledande befattningsvare se kapitel 1.5.1. 
206 Prop. 2005/06:186, s. 50. 
207 Vanligen bör således ekonomidirektör, finansdirektör, affärsområdeschef och 
personalchef vanligen bör omfattas av riktlinjerna. Se kapitel 1.5.1 samt prop. 2005/06:186, 
s. 66. 
208 Prop. 2005/06:186, s. 46, 48, Nerep, djup kommentar ABL 8:51, avsnitt 51.1. 
209 Prop. 2005/06:186, s. 46, 48, Nerep, djup kommentar ABL 8:51, avsnitt 51.1. 
210 Jfr prop. 2005/06:186, s. 48. 
211 Även personer som har arbetat i samma kapacitet det senaste året måste redovisas, men i 
normalfallet torde en position endast innehas av en person per år. 
212 Regel 402a-3§ 229.42 Securities Exchange Act of 1934. 
213 SEC Final Rule, s. 19f. 
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agerande i ersättningsfrågor, dvs. som en övre gräns för bolagets 
åtaganden.214
 
 
Högre krav på utförlig framställning krävs om styrelsens förslag ger 
utrymme för arvoden som inte på förhand bestäms till ett kontant belopp, 
dvs. rörliga ersättningar så som tantiem och personaloptioner. Det bör i 
riktlinjerna framgå om bolaget över huvud taget får använda sig av rörliga 
ersättningar.215 Om så är fallet skall riktlinjerna innehålla uppgift om 
ersättningens art och under vilka förutsättningar ersättning skall lämnas eller 
kunna göras gällande. Till ett sådant förslag skall det också fogas uppgift 
om vad bolagets åtaganden sammanlagt kan beräknas kosta bolaget vid 
olika tänkbara utfall.216
 
  
5.4.4 Omröstningens inverkan på det 
individuella ersättningsbeslutet 
De riktlinjerna som bolagsstämman beslutar fungerar som en ram för 
ersättningsnivån. Det är styrelsen som beslutar om den specifika 
ersättningen, och i detta beslut har styrelsen en betydande handlingsfrihet. 
Stämmans beslut om riktlinjer ska dock inte kunna användas för att 
legitimera ersättningar som annars hade framstått som oacceptabla. De 
förvaltningsbeslut som styrelsen tar måste främja bolagets intressen. Således 
har styrelsen ett ansvar för att ersättningar de beslutar mot bakgrund av 
riktlinjerna är rimliga och ändamålsenliga.217
 
 
Generellt är amerikanska styrelser fria att gå emot aktieägarnas vilja så 
länge det anses ligga i bolagets intresse.218 Beslut om ersättningen till 
bolagsledningen utgör inget undantag. Say on pay omröstningarna är 
rådgivande vilket innebär att de inte är bindande för varken företaget eller 
dess styrelse.219 Detta betyder att say on pay omröstningen inte får tolkas 
som att den upphäver ett ersättningsbeslut av styrelsen. Den ändrar inte och 
lägger inte till ytterligare fiduciary duties för styrelseledamöterna.220
 
  
Om say on pay röstens utfall blir negativ har företaget tre alternativ; 
antingen ignorerar de omröstningen och förhåller sig passiva, eller så kan de 
försöka besvara aktieägarna genom att antingen sänka framtida ersättning 
eller i efterhand justera redan utbetalda ersättningar.  Vad styrelsen än väljer 
att göra så måste de i sina framtida ersättningsbeslut informera aktieägarna 
om och hur de tagit omröstningen i beaktning.221
 
 
                                                 
214 Prop. 2005/06:186, s. 46f. 
215 Prop. 2005/06:186, s. 47. 
216 ABL 8:52. 
217 Jfr Nerep, kommentar till ABL 8:4, not 530, prop. 2005/06:186, s. 45. 
218 Allen, s. 101-103. 
219 Allen, s. 105. 
220 Sec. 14A(b) Securities Exchange Act of 1934. 
221 Se Davidoff.  
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5.4.5 Avsteg från riktlinjerna 
I och med att de svenska riktlinjerna är utformade som en ram för 
ersättningarnas storlek, ges betydande handlingsutrymme att ingå avtal med 
bolagsledningen som innebär en lägre kostnad än den maximalt 
bemyndigade i ramverket. Om kostnaderna för bolaget kan antas bli högre 
än vad riktlinjerna stipulerar finns dock möjlighet för bolaget att införa en 
ventil för styrelsens att göra avsteg från riktlinjerna.222
 
 Bolagsstämman 
måste uttryckligen i de antagna riktlinjerna ha bemyndigat styrelsen att i 
undantagsfall få frångå riktlinjerna i enlighet med ABL 8:53. 
Det krävs att det i det enskilda fallet finns särskilda skäl för att 
bolagsstämman ska kunna bemyndiga styrelsen att få göra avsteg från 
riktlinjerna. Som exempel nämns angelägna rekryteringar eller vid risk att 
nyckelpersoner i bolagsledningen lämnar företaget.223 Till 
undantagssituationer där avsteg från riktlinjerna normalt kan accepteras 
räknas inte omständigheter som varit kända eller förutsägbara när 
riktlinjerna beslutades. Det krävs således en viss kvalitet på de skäl som 
styrelsen åberopar. Som skäl räcker det inte att riktlinjerna har allmänna 
brister. I ett sådant fall är avsteg inte motiverat, utan styrelsen är hänvisad 
till att kalla till en extra bolagsstämma för att lägga fram ett förslag på nya 
riktlinjer.224 Vidare har styrelsen en skyldighet att förklara sig vid följande 
årsstämma. Ett beslut om att avvika måste tas av styrelsen. Förarbetena 
exemplifierar detta med att den verkställande direktören inte självmant kan 
besluta om avsteg från riktlinjerna, utan måste hänskjuta frågan till 
styrelsen.225
 
  
För det fall styrelsen eller VD överträder riktlinjerna, gäller den allmänna 
bestämmelsen i ABL 8:42 om kompetensöverskridande. Regel innebär att 
bolaget inte kan göra gällande att ersättningsbeslutet inte gäller eftersom 
styrelsen eller den verkställande direktören brutit mot 
ersättningsriktlinjerna. Detta oavsett om befattningshavaren varit i god tro 
eller ej.226 Möjligheten att ställa en styrelse till svars för ersättningars storlek 
torde dock minska om ersättningarna är förenliga med de av bolagsstämman 
beslutad riktlinjerna. I praktiken förskjuts således ansvaret från styrelsen till 
bolagsstämman. Förarbetena framhåller dock att styrelsen behåller det 
huvudsakliga ansvaret för ersättningarna till bolagsledningen. 
Omständigheten att riktlinjerna har följts bör enligt specialmotiveringen ha 
begränsad betydelse för bedömningen om det individuella 
ersättningsbeslutet uppsåtligen eller av oaktsamhet har skadat bolaget.227
 
 
Eftersom den amerikanska say on pay omröstningen endast är rådgivande så 
följer naturligt att styrelser i vissa fall inte kommer beakta resultatet. Redan 
                                                 
222 Prop. 2005/06:186, s. 68. 
223 ABL 8:53, prop. 2005/06:186, s. 49, 68f. 
224 Prop. 2005/06:186, s. 69. 
225 Prop. 2005/06:186, s. 49 jfr s. 69. 
226 Prop. 2005/06:186, s. 63, Nerep, djup kommentar till ABL 8:42.  
227 Prop. 2005/06:186, s. 49. 
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första året då say on pay omröstningar hölls började aktieägare initiera 
domstolsprocesser mot styrelser för att de ignorerat resultatet av 
aktieägarnas omröstning. Media i USA var snabba med att döpa om say on 
pay till ”sue on pay”.228 Ett gemensamt drag i argumenteringen från 
aktieägarnas sida var att styrelseledamöterna vilselett aktieägarna och att de 
brustit i deras fiduciary duties.229 Detta trots att en federala lagtexten som 
inför say on pay uttryckligen stadgar att say on pay omröstningar inte lägger 
till eller ändrar styrelsens ansvar eller exklusiva beslutskompetens för 
ersättningar.230 Endast ett fåtal fall har gått hela vägen och behandlats i 
domstol. Avgörandena pekar mot en konsensus bland domstolarna att tolka 
omröstningarna som just rådgivande, och styrelsens avsteg från den 
rådgivande omröstningen så som inom dess kompetens.231
 
  
På delstatsnivå, i Delaware, har lagstiftaren ännu inte infört någon regel om 
styrelsens ansvar vid en negativ say on pay omröstning.  Både lagstiftaren 
och domstolarna i Delaware har traditionellt varit av meningen att 
ersättningen till executive officers är något som faller inom styrelsens 
business judgement.232Amerikanska domstolar har varit ovilliga att pröva 
bolagsledningens ersättningar, speciellt när företaget har använt sig av 
fastställda rutiner så som en oberoende ersättningskommittéer. Amerikanska 
domstolars ovilja att pröva ersättningar uttrycks tydligt i Heller v. Bolylan233
 
 
”Yes, the court possesses the power to prune these payments, but 
openness forces the confession that the pruning world would be 
synthetic and artificial rather than analytic or scientific […] Courts 
are ill-equipped to solve or even to grapple with these entangled 
economic problems. Indeed, their solution is not within the judicial 
province.” 
 
Domstolens ovilja ligger i linje med amerikanska domstolars generella 
ovilja att pröva om styrelsen har brutit mot sin omsorgsplikt, så länge som 
deras rutiner för beslutsfattande håller för en granskning med business 
judgment rule. Det ryktades i början av 2012 att delar av domarkollegiet var 
öppna för att skapa en strängare standard of review just gällande 
ersättningsbeslut.234 Två fall som avgjordes sommaren 2012 i Delaware 
Court of Chancery höll dock fast vid traditionen att domstolen inte lägger 
sig i styrelsens business judgment när det gäller ersättningen till executive 
officers, så länge som det är taget av en oberoende och informerad styrelse 
som kan påvisa en rationell grund för beslutet.235
 
  
                                                 
228 Se Chasan. 
229 Se Ghegan. 
230 Jfr Sec. 14A(b) Securities Exchange Act of 1934. 
231 Se Johnson. 
232 Se Johnson. 
233 Heller v. Bolylan 29 N.Y.S.2d 653 (N.Y. 1941). 
234 Se Johnson. 
235 Zucker v. Andreessen, C.A. No. 6014-VCP (Del. 2012), Seinfeld v. Slager, C.A. No. 
6462-VCG (Del. 2012). 
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6 Analys  
6.1 Styrelsens ansvar 
Styrelsens ansvar i både amerikanska och svenska aktiemarknadsbolag har 
vuxit fram ur gamla rättstraditioner om sysslomän, eller fiduciaries, som har 
ett ansvar gentemot sin principal. Det närmare innehållet av detta ansvar har 
sedermera förts över till affärsvärlden där den utvecklats för att passa i den 
associationsrättsliga kontexten.  
 
De amerikanska plikterna är mer konkreta än de svenska vilket kan förklaras 
mot bakgrund av agentproblematiken. I ett system där spritt ägande råder 
måste styrelsen ha mer inflytande för att övervakning och skötsel av bolag 
ska fungera eftersom aktieägarna har svårare att koordinera sig. Med mer 
inflytande krävs en klarare ansvarsfördelning. I och med affärslivets 
oberäkneliga natur fungerar direkta föreskrifter och förbud sämre. Istället 
måste lagstiftaren förlita sig mer på omdömesstandarder, så som lojalitet 
och omdöme, för att ex post kunna tillrättavisa eventuellt missbruk av 
maktpositioner.  
 
De svenska lojalitets- och omsorgsplikterna är inte lika konkretiserade som 
sina amerikanska motsvarigheter. Även detta kan förklaras ur ett 
agentperspektiv. I och med att svenskt ägande på aktiemarknaden är relativt 
koncentrerat, förändras även agentproblematiken. Ett koncentrerat ägande 
underlättar aktieägarnas inflytande i bolagsstyrningen, det vill säga deras 
förmåga att koordinera sig, vilket minimerar behovet av styrelsemakt. I 
enlighet med agentteoretiska modeller kan mer styrning således ske med 
lagstiftningsstrategier ex ante genom att direkt begränsa styrelsens 
handlingsutrymme samtidigt som aktieägarnas makt, i enlighet med 
styrningsstrategier stärks. Således blir beslutsregler på aktieägarstämman ett 
viktigt lagstiftningsverktyg. Dessa beslutsregler fokuserar mer på ägarmakt, 
och försöker bland annat förebygga att minoritetsägare utnyttjas. 
Lojalitetsproblematiken handlar i stor utsträckning om jäv, det vill säga att 
beslutsfattarna ska vara oberoende. Dock ses andra aktieägare som ett 
potentiellt större hot än bolagsledningen. 
 
6.1.1 Lojalitet 
Oberoende styrelseledamöter förväntas förebygga intressekonflikter i både 
amerikanska och svenska aktiemarknadsbolag, om än på något olika sätt.  
Både enligt amerikanska duty of loyalty och den oskrivna svenska 
lojalitetsplikten har styrelsen ett ansvar gentemot aktieägarna som helhet att 
agera lojalt. Det är bolagets syfte som ska främjas i beslutsfattandet, vilket 
både i amerikansk och svensk rätt är vinstsyftet såtillvida inget annat 
avtalats.  Det spridda ägandet i USA tycks påverka utvecklingen av den 
amerikanska lojalitetsplikten. I och med att agentteorierna ser 
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intressegemenskap som ett sätt av förebygga agentkonflikter, så har 
amerikansk rätt en flexiblare syn på direkt självkontrahering. Jag menar 
således att den svenska rätten är strängare eftersom det finns färre 
agentproblem sammankopplade med lojalitetsproblematiken. Istället 
förkommer troligen konflikter mellan aktieägargrupper, främst under 
rubriken minoritetsförtrycksproblem, i en större utsträckning. Detta gör att 
jävsregler och oberoende i beslutsfattandet till viktiga områden att reglera. 
Det man vill försäkra sig om är lojalitet till bolaget och inte till röststarka 
ägare vid beslutsfattande. Detta i motsatts till den amerikanska regleringen 
där agentkonflikten mellan aktieägare och bolagsledning ska lösas av 
styrelsen. I det senare fallet finns det situationer när det kan vara positivt 
med en viss dos jäv, så länge intressen sammanfaller i enlighet med 
agentteorierna. 
 
6.1.2 Omsorg 
I amerikanska aktiemarknadsbolag har styrelsen en duty of care, en 
omsorgsplikt, i sitt beslutsfattande. Omsorgsplikten innefattar både handling 
och underlåtenhet. Dock verkar denna plikt i det närmaste tandlös, då 
styrelsen förutom den mycket agent-vänliga business judgment rule även 
skyddas av 102(b)(7)-waivers och försäkringar. Ett av få sätt att ex post 
klandra beslut är att bevisa ett brott mot duty of good faith, dvs. intentional 
dereliction of duty or with a concious disregard of one’s responsibilities. 
Således räcker inte oaktsamhet, utan det krävs uppsåt. 
 
Omsorgsplikten i svenska aktiemarknadsbolag är inte lika konkretiserad. 
Det är svårt att fälla en styrelseledamot för ansvar för sina affärsbeslut, så 
länge tillräcklig med omsorg har tagits i handläggningen och lojalitet är för 
handen. Sanktioner kan bli aktuella redan vid oaktsamhet, men eftersom 
omsorgsplikten är oklar och subjektiv i sin utformning torde det vara svårt 
att grunda en skadeståndstalan på enbart den. Även i svensk rätt tolereras 
således ett tämligen stort risktagande hos styrelseledamöterna, förutsatt att 
de är lojala mot aktieägarna och ytterst vinstsyftet samt visar omsorg i 
beredningen av ärendet. Resultatet som härvid erhålls liknar resultatet som 
uppnås med business judgment rule.  
 
6.2 Beredning och beslut av ersättningen 
till ledande befattningshavare 
Ersättningen kan delas upp i två steg, beredning och beslut. I både svenska 
och amerikanska aktiemarknadsbolag bereds ersättningen inom ett särskilt 
styrelseutskott som måste vara sammansatt av oberoende ledamöter.  
 
I beredningen har styrelseledamöterna en lojalitets och omsorgsplikt. Krav 
ställs på arbetssätt och transparens. Omsorgsplikten och vinstsyftet tolkar 
jag som vägledande i denna process. Om inte ledamöterna visar omsorg i 
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beredningen, torde detta öppna upp för kritik om att vinstsyftet försakats 
och att lojalitetsbrott är för handen. Här måste återkopplas till business 
judgment rule som ser till processen snarare än själva beslutet. Jag tolkar 
fokuseringen i både den amerikanska och den svenska rättsordningen på 
oberoende ersättningsutskott som ett uttryck för denna processinriktade syn. 
Följs reglerna för sammansättning och arbetssätt torde det vara ytterst svårt 
att klandra en amerikansk likväl svensk styrelse för brister i beredningen av 
ersättningsbeslut. 
 
I sin kontext passar oberoendekriterierna i Koden och NYSE:s listningskrav 
väl in med DGCL och ABL. Self-dealing undviks genom oberoende 
ersättningsutskott i amerikanska aktiemarknadsbolag, vilka används både 
för att uppfylla NYSE:s listningsregler, DGCL § 144 samt common law. För 
svensk del har lagstiftaren explicit uttryckt att Koden och ABL ska 
samverka, detta även gällande samspelet mellan jävsregler och reglering av 
ersättning till ledande befattningshavare. Oberoendekriterierna i Koden 
tolkar jag främst som ett förtydligande av ABL:s reglering mot indirekt 
självkontrahering.  
 
Svårigheterna med att bedöma om intresset är att anse som väsentligt 
underlättas när det finns klara rekvisit. Koden regel 4.4 och NYSE:s 
listningsregel 303A02(b) skiljer sig dock åt i att rekvisiten som är listade i 
reglerna ska vägas in i bedömningen i Koden och NYSE:s listningsregel 
behandlar rekvisiten som en icke uttömmande lista där vart och ett av 
rekvisiten diskvalificerar ledamoten. Flexibilitet ställs således mot klarhet i 
tillämpningen. 
 
6.2.1 Ersättningskonsluter 
Vidare har både svenska och amerikanska styrelser möjlighet att använda 
sig av oberoende ersättningskonsulter, för vilka begreppet oberoende ter sig 
vara mindre definierat än för styrelseledamöterna. Råd från utomstående 
behöver generellt inte inhämtas i styrelseberedningen i svenska 
aktiemarknadsbolag. Grundregeln är att ju mer ovanlig eller betydelsefull ett 
beslut antas vara, desto större anledning att inhämta konsultation. 
Ersättningsfrågor är årligen återkommande, så de torde inte kunna ses som 
ovanliga. Frågorna kan dock i flertalet fall antas vara betydelsefulla vilket 
inte utesluter styrelsen i enlighet med omsorgsplikten kanske bör tillfråga en 
ersättningskonsult. Utsikten att lyckas med klander grundat på 
omsorgsplikten är dock som redan behandlat liten. För det fall råd inhämtas 
gäller det något oklara kravet att styrelsen vid valet av ersättningskonsult 
måste ha försäkrat sig om att intressekonflikt inte föreligger. 
 
Användandet av ersättningskonsulter är mer utbrett i USA. Reglerna är fler 
och tydligare och mer regleringen väntas 2013. Intressant att notera är 
makten ersättningsutskottet har i förhållande till styrelsen. 
Ersättningsutskottet i amerikanska aktiemarknadsbolag har exklusiv 
behörighet att anställa och avskeda konsluter. Jag anser att detta krav ligger 
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i linje med kravet på oberoende utskott i DGCL § 144, eftersom utskottet i 
och med regleringen gör sig än mer oberoende av resten av styrelsen. 
 
6.2.2 Asymmetrisk information 
I realiteten förbereds en stor del av ärendena i aktiemarknadsbolag av VD:n, 
men på grund av regler om ersättningsutskottets sammansättning så är hen 
utesluten får beredningen av riktlinjerna och sedermera fastställandet av sin 
egen ersättning. VD respektive CEO saknar i teorin ett asymmetriskt 
informationsövertag i form av adverse selection. Detta påstår jag eftersom 
VD/CEO både i det svenska och amerikansk ersättningsutskottets beredning 
av ersättningsbeslut inte får ingå på grund av jävsregler i form av ABL:s 
regler om självkontrahering i ABL 8:34 och reglerna i DGCL § 144 som 
tolkas som att sådana beslut måste tas av oberoende medlemmar. Både 
Kodens och NYSE:s regler om oberoende sammansättning av 
ersättningsutskott borgar för att motverka adverse selection. Även om VD:s 
makt över styrelsearbetet minskat jämfört med för 20-30 år sedan, kvarstår 
problemet med att andra, främst psykologiska, faktorer så som socialt 
umgänge och kollegialitet kan påverka även ett enligt den juridiska 
regleringen oberoende ersättningsutskott. 
 
Vidare finns det inom svensk aktiemarknadsbolagsrätt en möjlighet att 
VD:n bereder förslaget av riktlinjer för övriga bolagsledningens 
ersättningar, exempelvis ekonomichefens ersättning. Därför anser jag att det 
finns en risk att informationsasymmetri, speciellt med grund i kollegialitet, 
påverkar VD:n i hens beslut. Det finns ingen etablerad lojalitetsplikt då 
jävsreglerna sällan torde utgöra ett hinder i beredningen, utom när det finns 
exempelvis starka släkt- eller familjeband. Det som kan motverka att från 
bolaget avvikande intressen påverkar beredningen är omsorgsplikten, men 
likt den oskrivna lojalitetsplikten är det en svår grund att bygga klander 
kring. I amerikanska bolag undviks denna problematik eftersom beslutet om 
ersättning till övrig bolagsledning ligger hos styrelsen som helhet enligt 
NYSE listningsregel 303A.05. 
 
När det gäller styrelsen går det inte att frångå att det är styrelsen själv som 
bereder sin egen ersättning. Visserligen gäller samma oberoendestandarder 
och regler som för VD/CEO i beredningen, men det är i själva beslutet som 
amerikansk och svensk rätt huvudsakligen skiljer sig åt.  Lagstiftaren i 
Sverige och USA har valt att tackla problemet med självkontrahering på två 
olika sätt. I Sverige används en lagstiftningsstrategi där beslutsmakten ex 
ante har förts från styrelse till bolagsstämma. Således minimeras adverse 
selection och moral hazard i att styrelsen själva ska kunna påverka själva 
aktieägarbeslutet mer än att det är deras förslag som är det som först läggs 
fram. I USA har lagstiftaren istället att förlita sig på förvaltarskapsstrategier 
där information till aktieägare som påverkar styrelseledamöternas anseende 
används som verktyg att ex post motverka nackdelarna av asymmetrisk 
information. Denna information kan sedan aktieägarna använda för att 
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domstolsvägen anklaga styrelsen för brott mot fiduciary duties, eller för att 
helt enkelt underlåta att rösta på styrelsen vid nästa omval. 
 
Sammanfattningsvis kan konstateras att problemet med 
egennyttomaximerande agenter ex ante torde kunna kontrolleras med regler 
om jäv och oberoende som förhindrar dem från att inverka på 
beslutsprocessen och ex post genom omdömesstandarder i form av allmänna 
lojalitets- och omsorgsplikter. 
 
6.2.3 Beslutskompetens 
Amerikansk rätt ger styrelsen exklusiv kompetens att fastställa individuell 
ersättning till både styrelseledamöter och bolagsledning. Svensk rätt ger 
bolagsstämman exklusiv kompetens att fastställa styrelseledamöternas 
ersättning. När det gäller bolagsledningen måste styrelsen hålla sig inom de 
ramar som årsstämman upprättar i riktlinjer för ersättning till ledande 
befattningshavare.  
 
Styrelsen har ett ansvar att besluta ändamålsenliga ersättningar som främjar 
bolagets intressen. Bolagets intresse presumeras vara vinstintresset. Således 
gör jag iakttagelsen att detta är ett exempel på när den i ABL oskrivna 
lojalitetsplikten tar sig uttryck. Likheten med amerikanska 
aktiemarknadsbolag är stor eftersom styrelsens beslut uttryckligen måste tas 
med bakgrund i ledamöternas fiduciary duties. 
 
Som särskilt skäl för avsteg från riktlinjerna i svenska aktiemarknadsbolag 
räcker inte argumentet att riktlinjerna har allmänna brister. Ser man detta i 
jämförelse med omsorgsplikten så kräver denna att beslut är tillräckligt 
beredda (dock saknas ett fastställt kvalitetskrav). Jag skulle vilja likna det 
vid en slags verkshöjd. I och med affärslivets natur är det omöjligt att kräva 
fullständig beredning, är det således naturligt att det finns möjlighet till 
avsteg då förutsättningar i affärslivet förändrats. 
 
Den amerikanska styrelsen har jämförelsevis större handlingsutrymme. 
Lagstiftaren har valt en förvaltarskapsstrategi med say on pay omröstningar 
som är tänkta att påverka styrelsens renommé, vilket bland annat torde 
påverka deras möjlighet till omval. 
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7 Slutsats 
I amerikanska aktiemarknadsbolag har styrelsen exklusiv makt över beslutet 
om ersättning till ledande befattningshavare. I svenska aktiemarknadsbolag 
har aktieägarna större inflytande. Styrelsen bereder beslut om ersättning till 
både styrelse och bolagsledning, men stämman har exklusiv kompetens att 
fastställa individuell ersättning till styrelseledamöter. Gällande 
bolagsledningen har den svenska styrelsen handlingsfrihet att fastställa den 
individuella ersättningen inom de ramar som styrelsen årligen beslutar om. 
Riktlinjerna är ett beslut som styrelsen bereder men där aktieägare har 
initiativrätt. 
 
Aktieägare i svenska bolag har mer inflytande, dvs. makt, än aktieägare i 
amerikanska bolag. Gällande bolagsledningens ersättning har aktieägare i 
Sverige en möjlighet att påverka beslutet ex ante genom fastställande av 
riktlinjer för bolagsledningens ersättningar. Aktieägare i amerikanska bolag 
har endast en möjlighet att klandra ersättningsbeslut ex post via say on pay 
omröstningar. Dessa omröstningar är i sin tur endast rådgivande för 
styrelsen, vilket inskränker aktieägarens nytta av dessa omröstningar till den 
transparens som omröstningen medför. Informationen om styrelsens 
agerande kan av aktieägarna sedan användas för att inleda rättsprocesser på 
grund av omsorgs- eller lojalitetsbrott, eller (troligen mer framgångsrikt) för 
att antingen försöka påverka omval till styrelsen eller rösta med fötterna, 
dvs. säljer sina aktier och därmed låter marknaden straffa styrelsen för 
undermåliga ersättningsbeslut som inte är i aktieägarnas intresse. 
 
Både i svenska och amerikanska bolag måste styrelsen verka i bolagets 
intresse när de ska bereda eller besluta om ersättningar till ledande 
befattningshavare. Vinstsyftet är det som ska styra i styrelsens arbete. För 
att se till att detta ansvar uppfylls finns det omsorgs- och lojalitetsstandarder 
i båda rättsordningarna. Standarderna är främst inriktade på processen, och 
inte det slutgiltiga beslutet. Detta bland annat eftersom rättstillämpningen 
ansett att det är svårt att objektivt fastställa om omdöme och lojalitet brustit 
när man i efterhand inser att ett beslut haft oönskade konsekvenser.  
 
Omsorg och lojalitet regleras i USA genom fiduciary duties i delstatslag och 
genom att federal lag gett NYSE i uppdrag att i dess listningsregler kräva 
oberoende ersättningsutskott. Dessa ersättningsutskott anses också uppfylla 
krav på oberoende beslutsfattande i delstatslag. I Sverige är lojalitets- och 
omsorgsplikterna mindre utvecklade, vilket jag förklarar med att 
agentproblematiken ser annorlunda ut i Sverige jämfört med USA. Min 
förklaring är att eftersom ägarkoncentrationen är olika i Sverige och USA 
har detta medfört annorlunda behov i bolagsstyrningen.  ABL:s regler om 
jäv delar dock den processinriktade syn som jag konstaterat genomsyrar 
både svensk och amerikansk bolagsstyrning när det gäller beredning och 
beslut. En annan likhet är att Koden och NYSE:s listningsregler har 
liknande utformning och funktion. Oberoende ersättningsutskott är således 
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en gemensam nämnare Sverige och USA emellan för att se till att beredning 
och beslut om ersättning till ledande befattningshavare är tagna med 
bolagets intresse för handen.  
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